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Como se puede apreciar en los acontecimientos de los Ultimos tiempos, empezando con el pasado
terremoto del 27 de febrero en Chile que paralizd a todo un pais, generando escasez de algunos
suministros basicos, pérdidas de locales comerciales, despidos, etc. La tragedia de los mineros en la
Minera San Esteban, todos estos acontecimientos considerados desde febrero hasta el mes de octubre
2010 generan ciertos temas que afectan a la sociedad. Las empresas entran sorpresivamente en crisis
financieras por diferentes circunstancias, por lo tanto, es claro que tengan complicaciones con el

financiamiento de sus deudas.

Existen variadas circunstancias que provocan negativos efectos para las empresas (como problemas en
sus flujos de efectivo), esas circunstancias podrian ser: los ciclos econdmicos que enfrenta un pais,
cambios tecnoldgicos, politicos y sociales, los fendmenos naturales o simplemente por decisiones

provocadas por personas de la misma organizacion.

Estamos en un momento historico para exponer como algunas organizaciones han logrado llevar este
proceso de la mejor manera y se han reorganizado, también como es posible prevenir y analizar con
anterioridad las posibles causas con modelos predictivos. Queremos que el lector pueda entender los

organismos que interacttan e influyen y las leyes que las rigen.

Este trabajo esta orientado para cumplir con dos fines, el primero es dar cumplimiento a los requisitos
de formacion de carrera de pregrado y el otro es, entregar una sintesis sobre el tema: “La
Reorganizacién Financiera (Quiebras)”. Asuntos sobre los cuales debemos estar cada dia més

preparados.

Por lo anterior invitamos al lector a comenzar con esta interesante lectura, que le dejard de por si

mucho mas claro el tema de la quiebra y reorganizacion financiera.



A continuacion presentaremos un tema de gran envergadura y también indeseado para las diferentes
compaifiias, la denominada “Quiebra”. Este trabajo entregard al lector una buena herramienta de

apoyo, en el caso de encontrarse en esta situacidn compleia v no conocer los procedimientos de ella,

El tema de Reorganizacion Financiera “Quiebra”, fue sorteado al azar, v desarrollado con un fin

académico principalmente.

No obstante que ha sido un tema escogido al azar, nos interesd bastante la mateda por que no es
habitual, incentivandonos a desarrollar con gran entereza los topicos principales y dar a conocer de
una forma clara el proceso general de quiebra. Para esto acudimos a una amplia v minuciosa
blsqueda de informacién en libros, paginas web, entrevistas a sindicos, trabajos de diferentes autores,
documentos de diferentes universidades v mencionar que en todo momento fuimos asesorados por

nuestro profesor guia.

El orden del trabajo esté planteado de la siguiente forma, una primera parte donde se explica el marco
tedrico incluyendo, definicion de quiebra; costos directos e indirectos; reorganizacion financiera v sus
alternativas; se presentan diferentes modelos con aplicacidn en empresas chilenas v estadounidenses
en situacion de quiebra, donde se estudia que condiciones econdmicas son las que inciden
mayoritariamente en el proceso de quiebra; ademds explica los predictores que revelan con
anticipacion la insolvencia de la empresa, por Gltimo se detalla y explica graficamente las posibles

causas que llevan a un negocio a la quiebra.

La segunda parte contiene la situacion chilena donde se explican los organismos que intervienen como
el tribunal, superintendencia de quiebras, sindico, junta de acreedores, experto facilitador asi como los
deberes, atribuciones, funciones y caracteristicas de cada uno de ellos en este proceso. Ademas se
presenta dentro de esta segunda parte un cuadro comparativo sobre la quiebra en Chile v Fstados
Unidos analizando los siguientes tdpicos, principios generales, érganos de la quiebra, sus atribuciones,
inicio de la quiebra, etapas, efectos inmediatos de la declaracidn de quiebra, ordenes de prelacion,
convenio o plan de reorganizacion, figuras penales asociadas a las quiebras, concluyendo éste

comparativo con una critica a ambas legislaciones,

En la tercera parte se expondréan casos reales, donde dos empresas muestran diferentes estrategias
escogidas para afrontar el proceso de quiebra. Una de estas empresas “Edelnor S.A.7 es un caso
exitoso en cuanto a la forma de gestionar el proveso de quisbra, va que se acogid al capitulo 11 del
codigo de quiebras de Estados Unidos, con la finalidad de reorganizarse financieramente. La otra
empresa "Textil S.A." que es el caso de una empresa acogida a las leyes chilenas, a través de una

Iy

presuncién de quiebra fraudulenta, esta empresa alcanzd la liquidacion de sus bienes.

La cuarta parte hace mencion al rol del auditor dentro de la organizacion en todos sus procesos antes



rol del auditor desempefiandose como sindico, en este papel debe representar los intereses de ambas

partes tanto del fallido como de la masa de acreedores,

En la quinta y Ultima parte se estipula de acuerdo al juicio convenido del equipo, incluyendo
conclusiones v recomendaciones de todo el proceso de quiebrs, ademds considers sugerencias v

modificaciones a las leyes chilenas para mejorar las normas e incentivar la reorganizacion,
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Capitulo I

En este capitulo se definiran los tpicos esenciales relacionados con la quiebra, lo que ayudara a que el
lector comprenda sin contratiempos la profundizacion que se desarrollard en los proximos capitulos,
ademas se explican diferentes modelos predictores de insolvencia, aplicados a empresas chilenas v

extranjeras. Como andlisis se explican dos causas que pueden llevar a una compafiia a la quiebra.

Concepto de Quiebra.

La quiebra, se puede definir como un procedimients judicial, que busca realizar los bienes de una
persona natural o juridica que se encuentra en insolvencia econdmica. Esta ocurre cuando la empresa
no puede cubrir sus obligaciones, proceso que genera a los acreedores tomar posesion legal de los

activos del deudor hasta que se salden todos los créditos adeudados.

La Quiebra Financiera

Este concepto se asocia directamente con que los flujos de efectivo son insuficientes para curmplir con
las obligaciones. Esto podria generar diversos acontecimientos, tales como: la reduccién de dividendos,
cierre de plantas, despidos, renuncias masivas del personal, entre otros. La existencia de flujos
insuficientes es la principal causa que lleva a la empresa a la quiebra. Esto se presenta cuando esa

insolvencia obliga a la empresa a incumplir contratos y obligaciones en general.

Cuando una empresa estd en insolvencia o pronta a caer en esta situacién, debe llevar a cabo un

proceso de reorganizacion financiera, esto es lo que procedemos a explicar.

£l proceso de reorganizacion

La reorganizacion es una forma de extension o de composicion de obligaciones de la empresa. Sin
importar el procedimiento legal que continGe, los procesos de reorganizacion tienen varias
caracteristicas en comun:

i La empresa es insolvente, por lo tanto se deben hacer algunas modificaciones en cuanto a la
naturaleza o monto de sus obligaciones. Es necesario obtener una reduccion en los montos a
cancelar en el corto plazo, lo cual podria traducirse en la disminucion de costos fijos que sean
ahorrables (siempre que no afecte la produccién), también conversion de la deuda de corto a
largo plazo o convertir ambas en capital contable (intercambio por acciones).

ii. Se deben obtener fondos nuevos para la rehabilitacion del capital de trabajo v de la propiedad.

fii. Las causas operativas v administrativas de las dificultades deben ser descublertas v eliminadas.

En esencia, una reorganizacion es una reduccion de los derechos. Reduccion que debe satisfacer dos
condiciones:



Cuando un negocio se torna insolvente (desde el punto de vista de los procedimientos legales) se debe
tomar la decision si se debe disolver la empresa a través de una liguidacién, o mantenerla a través de
una reorganizacion. Esta decisién depende de la determinacion del valor de la empresa, donde se debe
comparar el valor de la empresa rehabilitada versus el valor de la suma de las partes de ella, en el
caso que fuere desmembrada (valor de reventa de sus activos). Para ello es necesario aplicar los

siguientes conceplos:

Normas de equidad: Mediante esta norma se indica que serd necesario que cada derecho o
reclamacion debera ser efectuado en el orden de su prioridad legal v contractual. De esta manera,
los acreedores de la deuda junior y accionistas comunes podrian participar sélo en la medida que

hagan una contribucién adicional de efectivo a la reorganizacion de la empresa.

- Normas de factibilidad: La prueba necesaria para esta norma es que los cargos fijos sobre el
ingreso después de la reorganizacién queden ampliamente cubiertos por las utilidades. O, si se
gstablece un valor para una empresa que va a venderse, el que se pueda encontrar un comprador
para ese precio. Para que se cumpla esta cobertura de los gastos fijos es necesario que se

mejoren las utilidades o se reduzcan de los costos fijos o ambas cosas.

Alternativas de Reorganizacion Financiera

el Procedimiento fuera e La empresa contints e Extension:
de la corte; SUPONe un mayor
Convenio prejudicial plazo de la deuda
omposicidn:
e & nposicio

L.os acreedores

aceptan una menor cantidad
a cambio del pago de la
deuda

La empresa deja Casion legal:

™ De existic T B concesionario
liguida los activos v
distribuye los fondos
Reorganizacidn . st eeamsne L e
eorga Fusion con ofra ® {4 empresa continda como una subsidiaria
Financiera I
empresa

,,,,,, i Absorbida en otras operaciones

el Lif pipresa continda medisnte uns reorgandzacidn:
Se realiza una modificacion de los derechos propietarios.

Procedimientos
el |@G1RNES (e tipo
formal Liquidacidm:
B cesionario liguide los
activos. bajo los procedimientos
legales,

" La empresa deja de existir

bt Dusiebras
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Estructura de Capital,

Las proporciones relativas de deuda, acciones y otros valores que una compafiia mantiene vigentes,
constituyen la estructura de capital. Cuando las corporaciones obtienen fondos de inversionistas
externos deben elegir qué tipo de titulo de valor es el que va a emitir. Las elecciones mas comunes

son financiarse solo con capital propio, o con una combinacion de capital y deuda,

La definicién de cualquiera de estos caminos constituye un proceso critico para la compafiia, puesto
que el financiarse en un 100% con capital propio demuestra ineficiencia de la empresa por la no
utilizacion de recursos de terceros, pero el endeudarse exageradamente con terceros incrementa en
demasia el riesgo de incumplimiento de obligadiones. Evidentemente ambos exiremos son
negativamente evaluados por el mercado en general, y es mision de los administradores escoger un

equilibrio adecuado para la compafiia.

Este equilibrio (apalancamiento), ademads de mantener con los recursos necesarios a la compafiia para
desarrollar cualguier proyecto o negocio, debe ser suficientemente pagable, v estar proporcionado en
el tiempo, vale decir una buena parte debe encontrarse en el largo plazo y una fraccidn menor en el

corto.

Cuando esa estructura estda mal definida por los accionistas en el sentido de que exige rendimientos
muy por sobre el mercado o bien exagera el endeudamiento, la estructura de capital podria alterar la
ética e integridad de los administradores {gerencia), va que al verse presionados por las deudas de la
empresa (flujos negativos), podrian informar situaciones irreales para dejar conformes a los
accionistas, y asi obtener los beneficios o premios ofrecidos por cumplir metas. En el mediano plazo

esta situacién evidentemente podria llevar a la empresa a la quiebra.

Costos de la Quiebra

En el proceso de quiebra, existen numerosos desembolsos que se clasifican en directos e indireclos,

los gue se indican a continuacién:

- Costos Directos

El codigo de quiebra establece las herramientas para que se lleve ordenadamente la liquidacion de
deudas. Estas herramientas consisten en un proceso compleio, gue demora bastante tempo v es
costoso ya que para éste se contratan profesionales de tipo contables, financieros v expertos legales,

servicios prestados que deben ser pagados.
Ados conceptos anteriormente sefialados, se les debe adicionar los gastos que realizan los acreedores

mientras esperan la aprobacion del plan de reorgenizacion. Estos se generan sin cesar por concepto

de representacion legal y asesoria durante el tiempo que demore la aprobacion,

Reorganizacién Financiera “Quiebra” Pagina 9




- Costos Indirectos:

Dependiendo de las circunstancias en que una empresa declare la quiebra formal, existen costos de

dificil exactitud, v con frecuencia son mavores gue los costos directos, por ejemplo:

i. Pérdida de Clientes: Como la quiebra conlleva a que la compafiia no cumpla compromisos futuros
con sus clientes, estos tal vez no deseen comprar productos cuyo valor dependa del servicio
futuro por parte de la compafiia.

ii. Pérdida de Proveedores: No estaran dispuestos a abastecer a la compaiiia si temen que no se les
pague.

ii. Pérdida de Empleados: Las empresas con dificultades financieras, no ofrecen seguridad en el
trabajo, por lo que conservar a los empleados claves es costoso v dificil de realizar.

iv. Pérdida de Cuentas por Cobrar: Las empresas en proceso de quiebra, suelen tener problemas de
recaudacion de los dineros pendientes (de sus clientes), puesto que la gestion de cobranza se ve
disminuida.

v. Vender barato los activos: Las empresas con problemas se ven forzadas a vender sus activos con
rapidez, para obtener efectivo, por lo que deben aceptar un precio de venta mas bajo del que
desembolsaron en realidad.

vi. Distribuidores: El deudor al no ofrecer seguridad, muchos de sus distribuidores terminan sus
aportes comerciales o de publicidad yva que no quieren verse Involucrados con empresas que no
son solidas, por que podrian tener una pérdida de imagen tanto en ambito nacional como
internacional,

vii.  Costos de los Acreedores: Junto con los costos directos, los acreedores incurren en costos legales.
La proteccion de la ley de quiebras, puede ser utilizada por la administracion, para retrasar la

liquidacion de la empresa incurriendo asi en un mavor costo por parte de los acreedores.
La Informacion Asimélrica

Se supone que los accionistas, administradores v acreedores manejan la misma informacion, pero es
muy probable que la informacién de los administradores acerca de la empresa vy sus flujos de efectivo
futuros sea mejor que la de los inversionistas externos, por lo que existe informacion asimétrica entre
los directivos e inversionistas. En los mercados de compedencia perfecta esto no deberia ser asi, pero

la realidad chilena dice que en muchos casos la informadion no es equitativa,

La informacion asimétrica motiva a los administradores a alterar la estructura de capital de la
compafifa con el objeto de revelar una mejor condicion que la real. Surge entonces el Principio de
Credibilidad, el cual significa gue los administradores se encargan de enviar sefiales crelbles sobre el
conocimiento de la compaiiia, estas sefiales actian de tal modo que realizan acciones para gue el
mercado entienda que sus afirmaciones son verdaderas. Las afirmaciones son creibles, sdlo si se
apoyan, en actos que seria demasiado costosos emprender si aguellas fueran falsas,

La auditoria externa ayuda a proporcionar un grado de seguridad razonable acerca de la informacion



entregando la opinidn final acerca del fiel cumplimiento de las normas v principios de contabilidad
generalmente aceptadas.

La manera en que la empresa demuestra su fortaleza, es a través de la materializacion de sus
proyectos.,

Modelos estadisticos chilenos e ey

A continuacion explicaremos en forma breve algunos modelos de prediccidn, gue tenen por obieto dar
aviso con razonable anticipacién que la empresa estéd en una situacion riesgosa y podria caer en
quiebra.

El primero que desarrollaremos es el modelo Probit, que fue disefiado especialmente para empresas

chilenas.

Modelo Chiteno Probit (Bascl y Montenagro)

Este modelo estudia que condiciones econdmicas en el interior de las empresas son las que inciden
prioritariamente en el proceso de quiebra empresarial. Para esto, seleccionaron una muestra de
sociedades andnimas chilenas que fuesen representativas de entidades quebradas, por una parte, v de
empresas financieramente sanas, por otra, Luego, usando téonicas estadisticas multivariables, como lo
son Logit, Probit y analisis discriminante, se encuentran las variables econdmico-financieras més
importantes que son responsables del proceso va desaito. Ademas se realizan numerosas pruebas
estadisticas para validar la hipttesis analizada.

Técnicas estadisticas:

Logit: Este modelo opera en funcién de las llamadas regresiones sobre variables “Durnmy”, Una
“Dummy” o dicotdmica es una variable numérica, usada en el andlisis de regresion lineal para
representar los subgrupos de la muestra en su estudio. En el disefio de la investigacion, una variable
“Dummy” se utiliza a menudo para distinguir a diversos grupos de tratamiento. En el caso més simple,
con valores 0 v 1. Las variables "Dummy” son Gtiles porgue nos permiten analizar una sola ecuacion
de o regresion para representar a grupos miltiples. La Logit es una de la llemada LPM (Modelos Logit
¥ Probit).

Probit: En probabilidad v estadistica se llama funcidn Probit a la inversa de la funcidn de distribucion o
funcién cuantil asociada con la distribucion normal esténdar. La funcion tiene aplicaciones en graficos

estadisticos exploratorios y modelos Probit.

Analisis discriminante: Puede considerarse una técnica multivariante de la clasificacion de individuos,
eh la gue se presupone la existencia de dos o més grupos bien definidos a prion (ejemplo: clientes
solventes v no solventes; votantes de uno u otro partido; compradores v no compradores de un

producto, etc.)
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De esta forma, el modelo probabilistico presenta resultados en forma de probabilidad de quiebra entre
Oy 1, donde se ubican empresas que no guiebran v las quebradas respectivamente. Bl modelo estd

determinado por la siguiente expresion:

Simbologia:

A= Gasto Financiero / Resultado Operacional
B= Ventas / (Pasivo drculante + Deuda de largo plazo)
C= Ventas / (Patrimonio valor libros)
D= Utilidades retenidas / Activos totales
E= Ln (Activo circulante / Pasivo circulante)
F= Ln (Capital de trabajo actualizado)
G= Ln (Activos tangibles actualizados)
H= Ln (Deuda total actualizada)
I= Flujo de caja / Deuda total
J= Resultado operacional / Activo tangible
= Utilidad neta / Activos totales
L= Ln (Capital de trabajo / gastos)

Si el resultado es mayor que 50, se asigna el valor de 1, es decir, se encuentra en el grupo de
empresas que tiene dificultades financieras; si es menor que 50, se encuentra en el grupo 0, de

empresas no quebradas.

Modelos de prediccion Internacionales de la insolvencia empresarial

Dentro de los numerosos profesionales de las finanzas que han dedicado estudios a la determinacion
de indicadores que revelen con razonable anticipacion la insolvencia de una empresa, por lejos el mas
destacado es el sefior Edward Altman, quien en el afio 1966 desarrollé uno de los modelo més preciso
que hasta ahora se conozca y establecié la base para los modelos posteriores.,

Sin embargo también hay otros autores que han escrito sobre la materia, teniendo un considerable
porcentaje de aclerto.

A continuacién analizaremos a los mas destacados, partiendo Idgicamente por el Modelo de Altman.

Modelo Z de Altman

Su base esta en un andlisis estadistico iterativo de discriminacién mdltiple en que se ponderan y

suman cinco razones de medicidn para clasificar las empresas en solventes e insolventes.

Para el desarrollo de su modelo, Altman tomé una muestra de 66 empresas de las cuales 33 habian

quebrado durante los 20 afios anteriores y 33 segufan operando a esa fecha. A la muestra le calculd

22 ravones  financieras oo clacified en cinen rotoasriae scthdndaes looider  rostobilicined
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variables que juntas dieron el mejor resultado en la prediccidn de la insolvencia. Esto se hizo
mediante:

i.  Observacion estadistica de varias funciones, incluvendo la contribucion relativa de cada variable
independiente,
i,  Evaluacion de inter correlaciones entre las variables relevantes,
iit, Observacion de la precision en la prediccion de los modelos, v
iv.  Criterio del analista.

La funcion discriminante final fue:

L= 1,2 XKL+ 14 X2+ 3,3X3 +0,6%4+ 0,994

Donde:

X1 = Capital de trabajo / Activo Total

X2 = Utilidades retenidas / Activo total

X3 = Utllidades antes de intereses e impuestos / Activo Total
X4 = Valor de Mercado del capital / Pasivo total, v

X5 = Ventas / Activo total

El resultado indica que:
S Z>=2,99, la empresa no tendrd problemas de insolvencia en el futuro;

Si Z<=1,81, entonces es una empresa que de seguir asi, en el futuro tendrd altas posibilidades
de caer en insolvencia.

El modelo considera que las empresas se encuentran en una “zona gris” o no blen definida si el
resultado de Z se encuentra entre 1,82 v 2,98.

Producto de que este modelo fue pensado para empresas manufacturerss que cotizaban en bolsa,
Altman lo revisé y desarrollé de éste ,otros dos modelos que son aplicables, el primero a empresas
manufactureras que no solamente cotizan en bolsa v el segundo & empresas de todo tipo.

Modelo 71 de Altman:

En-este modelo se sustituye, por un lado, el numerador X4 por el valor del capital contable en lugar
del valor de mercado del capital v en el que la ponderacidn de cada indice también se modifica. Como
esta dicho anteriormente, estas adaptaciones se hicieron con el fin de aplicarlo a todo tipo de
empresas v no solamente a las que cotizan en bolsa,
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El resultado indica que:

Si Z1>=2.90, la empresa no tendra problemas de insolvencia en el futuro;
51 Z1«<=1.23, entonces es una empresa que de sequir asi, en el futuro tendrd altas

posibilidades de caer en Insolvencia,

Si el resultado de Z1 es de entre 1.24 y 2.89, se considera que la empresa se encuentra en una "zona

gris” o no bien definida.
Modelo 22 de Altman

Esta version es un ajuste del modelo anterior Z1 en la que se elimina la razén de rotacién de activos
X5, para aplicarlo a todo tipo de empresas y no solo a manufactureras, Este nuevo modelo pondera de

manera importante la generacion de utilidades en relacién al activo, asi como su reinversién.
La funcion final es:
22 =656 X1 + 3.26 X2 + 6.72 X3 + 1.05 X4

El resultado indica que:

SIZ2>=2.60, la empresa no tendra problemas de insolvencia en el futuro;
Si Z2<=1.10, entonces es una empresa que de seguir asl, en el futuro tendrd altas

posibilidades de caer en insolvencia.

Las empresas se ubicaran en una zona no bien definida si el resultado de Z2 se encuentra entre 1.11y
2.59.
Modelo Springate

Este modelo fue desarrollado en el afio 1978 por Gordon L.V. Springate de la Universidad Simon Fraser
de Canada, siguiendo los procedimientos desarrollados por Altman Springate usé el andlisis estadistico
iterativo de discriminacion multiple para seleccionar cuatro de 19 razones financieras de uso frecuente
que mejor distinguieron entre los buenos negocios y los candidatos a insolvencia. El modelo Springate

tiene la siguiente forma:
£ = 1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.40D
Donde:

A = Capital de trabajo / Activo total,

[ B ORRSEE B b . %



LAJELA DE CONTADORES AUDTTO

S5 DR BANTIAGO

El resultado indica que:

Cuando Z < 0,862 la firma podria considerarse como "insolvente”.

Este modelo logré una precision del 92.5% en 50 empresas que examind Springate. Botheras (1979
probo el modelo de Springate en 50 empresas con un activo promedio de 2.5 millones de délares
canadienses y encontro el 88.0% de exactitud. Sands (1980) tomé el modelo de Springate para 24
empresas con un activo promedio de 63.4 millones de délares canadienses y encontré una precision de
83.3%.

Modelo Ca-Score

La "Orden de Contadores Certificados de Quebec” (Quebec CA's) recomienda este modelo vy segiin dice

quien lo desarrolld, lo usan cerca de 1.000 analistas financieros en Canada.

Este modelo fue desarrollado por Jean Legault de la Universidad de Quebec en Montreal, usando el
andlisis estadistico iterativo de discriminacién mditiple. Fueron analizadas 30 razones financieras de
una muestra de 173 empresas manufactureras con ventas anuales del rango de entre 1 a 20 millones
de délares canadienses. El modelo tiene la siguiente forma:

Ca-Score = 4,5913 X1 + 4,5080 X2 + 0,3936 X3 ~ 2,7616

Donde:

X1 = Capital contable / Activo total,

X2 = (Utilidades antes de impuestos y Rubros extraordinarios + Gastos financieros) / Activo total

*3 = Ventas / Activo total.

El resultado indica que:

Cuando Ca-score < -0.3, la empresa puede considerarse como “insolvente™,

El autor del modelo informé (1987) que éste tiene un promedio de confianza del 83% ¥ oestd

restringido a evaluar empresas manufactureras.
Modelo Fulmer

Desarrollado en 1984 por Fulmer, también utiliza el andlisis iterativo de discriminacién multiple. El

autor evalud 40 razones financieras aplicadas a una muestra de 60 aempresas, 30 solventes v 30

L DO S,



Ho=5528X1+0212X2 + 0073 X3 + L2700 %4 ~ 0,320 X5 + 2,335 46 + 0,575 X7 + 1,083 X8 +
0,894 X9 — 6,075

Dionde:

%1 = Utilidades retenidas / Activo total,

K2 = Ventas | Activo total,

A3 = Utilidades antes de impuestos / Capital contable,
Y4 = Flujo de cala [ Pasivo tolal,

#5 = Deuda / Activo total,

X6 = Pasivo circulante / Activo total,

K7 = Activo total tangible,

X8 = Capital de trabajo / Pasivo total,

X9 = log Utilidad operativa / Gastos financieros.

El resultado indica que:

Cuando H < 0, la empresa puede calificarse como “insolvente”,

Fulmer obtuvo el 98 % de precision aplicando su modelo con un afio de anticipacion a la insolvencia y

81% con mas de un afio.
Muestra y aplicacion de todos los Modelos.
Con el fin de probar la aplicabilidad de cada uno de los modelos, se obtuve informacidn financiera de

124 empresas mexicanas y se seleccionaron 44 de ellas para conformar la muestra, la cual se integra

de la siguiente manera:

Sector Empresas
Manufactura 26
Comercio £l
Servicios 5
Construccion 3
Comunicacion 1

Total 44

De esta muestra 22 han sido solventes v 22 insolventes,

Insolventes: Como empresas insolventes se tomaron aquellas que han incumplido en el pago de sus
créditos y cayeron en cartera vencida con instituciones financieras. La muestra de estas empresas esta

integrada por 17 manufactureras, 1 de servicios, 1 comercial v 3 constructoras,
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Solventes: Se consideraron empresas que no han tenido problemas financieros graves, es decir, que
no han incumplido en el pago de sus obligaciones. La muestra se compone de 9 manufactureras, 4 de

servicios, 8 comerciales v 1 de comunicacion,
Metodologla ocupada

En el caso de las empresas insolventes, los modelos se aplicaron tomando estados financieros con
fecha de un afio previo al incumplimiento.

Para las empresas solventes se tomaron estados financieros con por lo menos un afio de antigliedad,
con el fin de tener la certeza que durante ese periodo no hablan sido insolventes.

Se aplicd cada uno de los modelos de prediccion a cada una de las empresas y se compard el
resultado obtenido por el modelo contra la realidad.

Resultados con la aplicacion de todos los Modelos

N° Modelo Insolventes Solventes Total
Aciertos % | Aciertos | % | Adertos | % Aclertos | %
1 Z1 de Altman 18 82 22 100 40 91
2 172 de Altman 17 77 21 95 38 86
3 Springate 21 95 16 73 37 84
4 CA-Score 21 95 18 82 39 89
5 Fulmer 12 55 19 g6 31 70

El modelo Z1 de Altman tuvo sdlo el 82% de certeza en el caso de empresas insolventes, sin
embargo, debe tomarse en cuenta que este modelo genera tres resultados posibles: alta
probabilidad de insolvencia, baja probabilidad de insolvencia v un valor intermedio lamado
"zona gris”. 5 el resultado es Tzona gris”, se debe inferpretar como una empresa oon
posibilidades de caer en insolvencia aungue no necesarlamente son altas. Silos resultados de
"zona gris” se hubleran tomado como posibles casos de insolvencia, la precision de este
modelo seria del 95%. El modelo esta disefiado para aplicarse a empresas manufactureras.

- Bl modelo 22 de Altman al lgual que el Z1 puede dar tres resultados diferentes v si se
consideran los "zona gris” como casos de insolvencia, la precision del modelo serla del 88%.
Puede aplicarse a empresas de cualguier giro.

—  El modelo Springate resulté altamente confiable (95%) para pronosticar la insolvencia de las
empresas, aunque para el caso de empresas solventes no fue tan preciso (73%).

— Bl comportamiento del modelo CA-Score fue muy similar al Springate. Se debe tomar en
cuenta que fue disefiado para empresas manufactureras,

~  El modelo Fulmer no resultd conflable para predecir la insolvencia,

A excepcion de los modelos Fulmer y Z2 de Altman, los modelos estudiados tuvieron una alta
precisién para predecir la insolvencia.



Causas que Hevan a la quiebra,

Causa n" 1 "Problemas internos”

Primera parte: "Uso excesivo de endeudarmiento”

No tener una estructura de capital bien definida, puede generar un mayor apalancamiento, debido al

uso excesivo del crédito, que esta expuesto a la variabilidad del tipo de interés, llevando a problemas

financieros de insolvencia gue causan la Quiebra de la organizacion.

Cadena de Quiebra,

Estructura de

“ Fluctuaciones del
Uso excesivo tipo de interés

capital de crédito

i Exceso de
l» Apalancamiento

Definicion conceptual del uso excesivo de endeudamiento:

Estructura de Capital: Es la distribucion porcentual de la compaiiia, que puede estar representada
por deuda o por fondos propios, por ejemplo, se podria definir la estructura de capital de una
compafiia con un 60% de deuda y un 40% con fondos propios.

Apalancamiento: Es la proporcion de deuda dentro de la estructura de capital.

Uso excesivo de crédito: Se debe tanto al elevado ndmero de créditos ofrecidos por las entidades,
como a la facilidad de adquiririos, la combinacion de estos dos hechos disparan la demanda hasta
el punto en que no se pueden saldar las deudas.

Tipos de interés: Puede ser un porcentaje alto o bajo, si fuese bajo, habrd un mayor
endeudamiento al existir mas requerimientos de crédito, si fuese alto, también habrd mayor
endeudamiento producto del encarecimiento de los créditos vigentes. En ambos casos se podria
flegar a poseer deudas impagables.

Insolvencia: Incapacidad y falta de medios para pagar sus compromisos.

Quiebra: Proceso judicial orientado a regular los conflictos de insolvencia de una empresa,
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Segunda parte: "Problemas operativos”

Se producen cuando la empresa presenta ineficiencias en sus procesos productivos generando
mayores costos, llevando asi a la empresa a empeorar sus resultados inclusive trabajando solamente
con pérdidas, restringiendo sus posibilidades de competir en el mercado actual.

Causa n® 2 "Problemas de mercado”

Se da cuando una empresa, por multiples razones queda fuera de mercado, debido a su poca
adaptabilidad o capacidad de competir en el mismo. Estas razones podrian ser:

. Tecnoldgicas,
. Econdmicas,
fii.  Habitos sociales,
iv.  Catastrofes naturales,
v.  Irrupcidn de nuevos productos,
wi. Reglamentaciones especificas,
vil.  Politicas,

wiil. Entre otras.

~  Control Interno: Queda de manifiesto que ambos casos que llevan a la quiebra se fundamentan
en asuntos internos o externos, es por esto que las compafiias deben implementar un sistema de
control interno para apovar a que esta logre sus obijetivos estratégicos, operacionales, financieros
y de cumplimiento de leves y regulaciones,

En el ambiente de control se estructuran las actividades de la empresa, donde se establecen los
objetivos y se aprecian los rlesgos, conforme a esto las personas realizan sus evaluaciones de contral,
realizando una pauta sobre controles o indicadores de alerta,

Los factores del ambiente de control son la disciplina y estructura siendo demasiado importantes para
una organizacion, las personas que interactGan en la organizacién tienen que efectuar manuales de
politicas y procedimientos para que las actividades del negocio estén bien definidas.

El Control Interno solo puede aportar un grado de seguridad razonable, a la direccién y al consejo de
administracion de la entidad. Ademas estd considerado para facilitar la consecucidon de objetivos
propios de cada entidad.
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Sintesis de la Ley de Quiebras Chilenas N° 18.175

Titulo I Disposiciones Generales

El juicio de la quiebra consiste en la venta de los bienes de la persona o empresa que se encuentran
en bancarrota, pudiendo pagar asi sus compromisos con los diferentes proveedores y acreedores, que
en su oportunidad otorgaron créditos con la seguridad de que en un futuro se les pagaria. Fste

proceso se hace en dos partes, uno lamado el de quiebra donde se verificaran los créditos que se

hayan otorgade v el otro paso es el de administracién.

El fallido y sus acreedores de una relacion independiente, pasan a un estado inseparable al momento

de declararse la quiebra,

Las apelaciones se concederan en las devoluciones, y seran preferenciales cuando se afladan a la tabla

al determinarse el fallo.

Toda resolucién de quiebra se anunciara a través de avisos publicados en el diario oficial, incluyendo

un extracto de la peticién y copia integra de la resolucion.
Titulo IT De la Superintendencia de Quiebras

Esta es una persona juridica y con autonomia total, tiene duracién indefinida, donde su objetivo serd
supervigilar y controlar las actuaciones de los sindicos, manteniendo relacidn con el poder ejecutivo a
través del Ministerio de Justicia, y rigiéndose por esta ley.

Esta formada por una division juridica, una division financiera y de administracidn.

Seré vigilada v fiscalizada por la Contraloria General de la Repuiblica, teniendo ésta la facultad de
indagar en sus ingresos v gastos.

Dentro de las facultades de la Superintendencia estan:

i. Controlar las actuaciones de los sindicos en los aspectos: técnico, juridico v financiero de su
prestacién administrativa.

ii. Bxaminar informacién contenida en libros, cuentas, archivos, documentos, contabilidad y bienes
concernientes a la quiebra.

fii. Instruir a los sindicos con orientaciones de caracter obligatorio, ademas de estipular normas para
presentar informes, estados de avance y cuentas provisorias, que deban presentar los sindicos.

iv.  Comunicar los individuos inhabilitados para formar parte de la ndmina nacional v solicitar su
eliminacion cuando sea pertinente.

v.  En representacion de la Junta de acreedores, éste puede revocarlo de su cargo si tiene conductas

no iddneas al caran
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Titulo IXI De los Sindicos

i

De fa nomina nacional de sindicos

Habré una ndmina nacional de sindicos donde sus integrantes, deberan tener ciertas caracteristicas

Lomo:

Poseer titulo profesional o técnico.
Tener experiencia calificada en el drea econdmica, comercial o judicial, mayor a tres afos.

Ser idéneo para el cargo determinado por el Ministerio de Justicia.

Las personas que no podran ser sindicos son:

Aguellas declaradas en quiebra, aunque ésta se hubiera levantado.

Las gue dos afios anteriores a la declaracion de guiebra haysn participado en la administracion de
dicha entidad.

Que hayan sido condenadas por crimen o simple delito.

Que desempefien cargos publicos, en instituciones, en empresas semifiscales o creados por el
estado o sean dependientes de él. No regira esto en el caso de personas que trabajen

instituciones de educacion superior.

Para realizar las postulaciones a la actividad de sindico, deben hacerlo presentando su solicitud en el

Ministerio de Justicia, a través de la Superintendencia de Quiebras.

Dentro de esta postulacion, debe dejar claramente sefialado si desea participar en todo el terrtorio

nacional o solamente en una o mas regiones en particular.

A continuacion se indican los casos en que los sindicos no forman parte de la ndémina nacional.

Aquellos que hayan sido nombrados al cargo y no sean poseedores de las caracteristicas
sefialadas anteriormente.

Quedan Inhabilitados cuando sean participantes de cargos publicos.

Por simple negacion par parte de la persona, sin ningin argumento, para aceptan la designacion.

Ser declarado judicialmente cuando haya actuado en ventaja de un acreedor o por tratar de sacar

ventaja para si, entre otros.
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Cuando se haya solicitado la declaracion de quiebra, sera asignado por parte de un juez o la junta de

acreedores a un sindico de la ndmina nacional.

Se designara a un sindico titular v otro suplente, siendo provisionales mientras tanto no se les nombre

formalmente en la junte de acreedores por juramento ante el ministro de fe. Este juramento

comprenderd un fiel desempefio de sus funciones, el resguardo de los intereses de los acreedares v el

pronto cumplimiento de su cometido,

No podran ser designados como sindicos de una quiebra:

El conyuge ni los parientes, hasta el cuarto grado de consanguinidad o segundo de afinidad del
fallido, o de los administradores o acreedores v deudores del fallido.

Los que tengan un interés directo o indirecto en la quiebra, como acreedores y deudores del
fallido.

Trabajadores de los acreedores vy deudores del fallido, entre olros.

iif. De fas atribuciones y deberes de los sindicos

El sindico velara por los intereses generales de los acreedores y también los del fallido, cuando estos

sean de conveniencia de los acreedores.

Especificamente:

En representacion del fallido v los acreedores, actuaraé en resguardo de sus intereses v derechos
en juicio y fuera de él.

Efectuara las correspondientes inscripciones y publicaciones de la declaracion de quiebra, ademas
de enviar la correspondiente informacidn a los acreedores que residan en el exdraniero.

Exigira al fallido toda la informacion que estime necesaria para ejecutar de manera mas eficiente
el caso.

Podra cerrar los libros de comercio del fallido.

Tendra la facultad de abrir la correspondencia del fallido con intervencion del tribunal, reteniendo

cartas v documentos que sean relacionados con la quiebra,

Recibir con inventario los bienes de la quiebra, ademés de poder administrarios.

Continuar con el giro del fallido provisionalmente, si lo estima pertinente.

Contratar préstamos para cubrlr los gastos de administracion de la quiebra, nformando
posteriormente a la junta de acreedores.

A cambio de una contraprestacion, cederd los derechos del fallido de sus sociedades,
comunidades ¢ asociaciones en que tenga parficipacion, s fallssen Interesados pedird su
liquidacion, disolucion o particion.
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- A nombre de la empresa en quiebra, depositard en un banco u otra institucidn los dineros que
perciba en su calidad de sindico, ademdés de abrir una cuenta corriente con fondos indispensables

para cubrir los gastos de administracién de la quiebra.

El sindico podrd transferir parte de sus funciones, a su costa v responsabilidad a mandatarios que

estén en 13 ndmina nacional de sindicos.

vill,  De fa cuenta del sindico y de Iz cesacidn en ef cango
‘‘‘‘‘ El sindico dard cuenta a la junta de acreedores en plazo méximo de treinta dias posteriores a la
venta de los activos en el caso que deje su cargo anticipadamente.
~ Los acreedores v el fallido tienen un tiempo de treinta dias para pronunciar sobre la cuenta que
dio el sindico, de no hacerio, se entenderd por aceptada. Si se rechazara el sindico debera
presentar los argumentos en un plazo de diez dias desde la notificacion de las observaciones.
Si atn se rechazare esta cuenta, el tribunal previo informe de la Superintendencia, tendrd la

decision final en un plazo de cuarenta dias.

Casos en que el sindico cesara de su cargo:

—  Por haber terminado su cometido.

~ Por no haberse designado al sindico provisional.

~  Pleno acuerdo de revocacion por parte de la junta de acreedores,
- Renuncia justificada v aceptada por la junta v el tribunal,

~~~~~ Haber dejado de formar parte de la nomina nacional.

. De la remuneracion def sindico

Sus honorarios estaran dentro de los gastos de la quiebra. Los honorarios del sindico provisional serdn
acordados por la junta de acreedores cuando asuma como tiular, sino por el ibunal cuando no se
llegase a acuerdo. El sindico definitivo en la primera reunién ordinaria, propondra sus honorarios a la
junta de acreedores, si éstos no llegan a un consenso le correspondera un honorario proporcional
sobre los ingresos que genere la quiebra, de acuerdo a una escala decreciente en unidades de
fornento que va desde un 1,50% sobre 50.000 U.F, hasta un 0.10% sobre 1.000.000 U.F,

Si los bienes de la quiebra no fueran suficiente para cancelar la totalidad del honorario este sera de

quince unidades de fomento pagados por la Superintendencia,
v. De ke responsabilidad de los sindicos
El sindico serd penado con presidio menor en su grado de maximo a presidio mayor en su grado

minimo, al otorgar una ventaja a algln acreedor, tercero, u obtuviera una ventaja personal. Ademas

quedara inhabilitado permanentemente para ejercer como sindico.



Titulo IV De la declaracion de quiebra
El deudor, uno o varios acreedores pueden solicitar la declaracion de quiebra.

Padré ser dedarado en quiebra el deudor gue tenga un solo acreedor, slempre v cuando concurran os
demas requisitos.

Cuando cese el pago de una obligacion comercial y antes que transcurran quince dias se debe solicitar
la quiebra, esto lo debe hacer el deudor que tenga una actividad comercial, industrial, minera o

agricola.
El deudor debera presentar al declararse la quiebra en duplicado, lo siguiente:

Detalle del inventario de los bienes que posea.

~ Indicar aquellos bienes gue la ley excluye de la quiebra

----- Mencionar los litigios pendientes a la fecha.

- Resumen detallado de las deudas.

- Crear una memoria mencionando las causas gue llevaron a la quiebra al negodio, indicando
ademas las deudas y bienes adquiridos el ultimo afio.

~  Exhibir el dltimo balance y la cuenta de ganancias y pérdidas.

Aunque el crédito no sea exigible, cualquier acreedor podré solicitar la quiebra y en los siguientes

Cas0s:

— Cuando el fallido ejerza actividades agricolas, comerciales, mineras o industriales, v detenga el
pago de un compromiso comercial con el solicitante, cuyo titulo sea ejecutivo.

- Cuando el fallido se fugue del territorio nadional o se oculte dejando cerradas sus oficinas, no
dejando a algln representante que administre sus bienes con facultades para dar cumplimiento a
sus obligaciones v contestar nuevas demandas.,

Se indicara en la solicitud de declaracion de quiebra los hechos que la causaron, adjuntando toda la
documentacion que acredite esto, ademas el acreedor podra propener a los menos tres individuos

sefialados en la lista nacional de sindicos v seleccionando al sindico titular y uno suplente.

El solicitante de la quiebra debera adjuntar un vale vista o boleta bancaria a la orden del tribunal por

un monto de 100 LLF. para solventar los gastos iniciales de la quiebra, esto serd un crédito del fallido,

Si la solicitud de quiebra fuese rechazada, el deudor podra demandar indemnizacion de perjuicios al
acreedor si es que este ha actuado dolosamente.

No podran solicitar la declaracion de quiebra: el marido acreedor de su mujer, la mujer acreedora de
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Puede solicitar la declaracién de quiebra el acreedor de una sociedad en comandita pero no asi el
comanditario.

La quiebra de la mujer casada y separada total y parcialmente de bienes solo contendra sus propios

bienes, sin perjuicio de las responsabilidades del marido y de la sociedad conyugal.

La quiebra de una sociedad colectiva o en comandita serd importante, la quiebra especificamente
individual de los socios solidarios, pero la bancarrota de uno de estos no representaré la quiebra de la
sociedad,

La sentencia definitiva de la quiebra comprenderd:

- La especificacion de la actividad que ejerza el deudor.

— Indicar al sindico provisional, titular y suplente que se selecciond.

- Orden en que el sindico retiene todos los bienes y documentos del fallido.

- Orden en que las oficinas de correo deban entregar al sindico la correspondencia del fallido.

- Alertar al publico que no se le debe pagar ni pasar mercaderfas al fallido, también éstos deben
entregar al sindico en un plazo de tres dias, alguna evidencia que posean del fallido, de no ser asi

se les considerara como encubridores.

-~ La Orden de inscribir la declaracién de quiebra en el registro de interdicciones y prohibiciones de

enajenar del conservador de bienes raices del departamento en que se declaré la quiebra.

Titulo V De la fijacion de la fecha de la cesacion de pagos

En un lapso de sesenta dias corridos, desde que asuma el cargo el sindico, sugerird al tribunal la fecha
de finalizar los pagos del fallido.

El fallido, los acreedores o los terceros interesados, podrén rebatir esto en un plazo de diez dias
contados desde la notificacion del cese de pagos, si dentro de este plazo no se reclamase, el tribunal
fijara dicha fecha de cesacidn de pagos.

La cesacion de pagos no podra ser fijada en un dia anterior en mds de dos afios a la fecha de la
resolucion que declare la quiebra.

Titulo VI De los efectos de la declaracién de quiebra
1. Efecto inmediato
Una vez declarada la quiebra, el fallido queda inhabilitado de la administracién de todos sus bienes, a

excepcion de los inembargables.

La disposicion de los acreedores sobre los bienes del fallido, serd hasta que se paguen sus créditos.
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Los bienes que adguiera el fallido despuds de la declaracidn de guiebra serdn intervenidos, v solo la
parte liquida que generen estos se traspasardn a los acreedores, dejéndole al fallido lo necesario para
alimentarse,

El fallido y sus litigios pendientes de alguna otra jurisdiccidn v que puedan afectar sus bienes, se
acumularan al juicio de quiebra,

Cualquier juicio ordinario incluido a la quiebra se seguira tramitando hasta que quede ejecutada la
sentencia definitiva,

También se continuaran normalmente los juicios efecutives, con participacion del sindice hasta que se
dicte sentencia final.

Las medidas precautorias v embargos gue sefalaran los juicios agregados & la quiebra quedaran sin
valor desde que esta se declare, si se trata de bienes.

La declaracion no permite que los acreedores individualmente ejecuten al fallido, pero no asi los

acreedores hipotecarios y prestatarios, que podran continuar con sus acciones.

2. Efectos retroactivos de la declaracion de quiebra de todo deudor

Serd inoponible a la masa los actos o contratos a titulo gratuito que hubiere ejecutado o celebrado el
deudor desde los diez dias anteriores a la fecha de la cesacion de pagos y hasta el dia de la
declaracion de quiebra.

St el contrato fuese a favor de un descendiente, ascendiente o colateral dentro del cuarto grado,
aungue se proceda por interposicion de un tercero, e periodo de tempo se extenderd hasta clento

veinte dias anteriores a la fecha de cesacion de pagos.

3. Efectos retroactivos especiales de la declaracion de quiebra del deudor que ejerciere una actividad

comercial, industrial minera o agricola.

No se puede oponer los siguientes contratos efectuados por el deudor, desde los diez dias anteriores a

la fecha de la detencion de pago y hasta la declaracion de la quiebra:

~ Pagos anticipados de deudas comerciales.

- Hipotecas, prendas constituidas sobre bienes del fallido para garantizar deudas pasadas.

Sivel fallido pago letra de cambio o pagarés después de la cesacion de pagos y antes de la declaracion

de quiebra, no se puede exigir la devolucion de la cantidad ya pagada.

4, De la reivindicacion, resolucion v retencion

Se podran reivindicar:

- Los efectos de los documentos de crédito no pagados por parte del fallido durante la declaracion

de quiebra, siempre que los propietarios le entreguen al fallido por un ttulo no traslaticio de
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- Cuando se estén transportando muebles vendidos v remitidos al fallido, el vendedor como no
percibira pago, podra recuperar estos y pedir resolucion de la compraventa. Si se revolucionara la
compraventa, el vendedor esté obligado a entregar los abonos gue hubiere recibido por parte del
fallido.

Titulo VII De la incautacion e inventario
Una vez decretada la labor del sindico, este debe:

. Por intermedio de un ministro de fe u olro capacitado, adoptar las medidas necesarias para
retener libros, documentos o bienes del fallido v guardarios en forma segura,
il.  Dejar constancia de lo anterior con un inventario en presencia de un ministro de fe,

iil.  Agregar a los autos en el inventario.

Hasta la primera junta de acreedores el sindico puede cerrar bajo sello y paralizar todas las actividades
0 solo una parte de ellas, en los locales u oficinas del fallido, o si lo estima pertinente continuar con
sus actividades total o parciaimente.

Titulo VIII De las juntas de acreedores
1. Disposiciones generales

Tendrén derecho a concurrir y a votar solo aquellos acreedores que sus créditos hayan sido
reconocidos como del fallido, se iniciara esta cuando se presenten desde 2 acreedores y que deban
representar un porcentaje mayor al 25% de los créditos que tienen derecho a voto.

El sindico v el fallido asistiran a dicha reunién solo con derecho a voz.
2. Dela primera junta de acreedores

Se constituird en un lugar pertinente, no antes de treinta ni después de cuarenta dias habiles desde la
publicacién de la sentencia de quiebra.

Se debe reunir a los acreedores que representen a lo menos dos tercios del pasivo de la quiebra.

Esta reunion sera llevada por un juez y actuara de ministro de fe el secretario del tribunal.

Temas a tratar:

Presentacién de la cuenta del sindico provisional, sefialando los activos v pasivos del fallido v de
su labor a la fecha.

-~ Reiterar a los sindicos, provisionales, titular y suplente.

~ Planificacion de las futuras reuniones.

- Designar de la junta de acreedores a un, presidente, secretario, titular v suplente.
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3. De las reuniones ordinatias v extraordinarias v de la continuacion efectiva del giro del fallido

En la junta ordinaria, el sindico mostrara su programa para vender los actives del fallido v proponer el
pago del pasivo,

Se vera la continuidad de los negocios del fallide.

Los acreedores comentaran de la administracién del sindico v de su cuenta.

La junta extraordinaria de acreedores se establece cuando asi lo requiera el Juez de oficio a peticién
del sindico o superintendencia, en esta reunion con la mayoria de acreedores que representen el
pasivo, podran revocar al sindico,

Se dejara constancia en reuniones ordinarias o extracrdinarias en un libro especial de actas Hevado por
el sindico.

Titulo IX De la realizacion del activo
Se venderd el activo de acuerdo a lo gue disponga la junta de acresdores v segun lo siguiente:

~ El sindico podra realizar, al martillo, en venta privada, bienes gue estan expuestos a deterioros o
desvalorizacion.

- Se venderan en remate en la bolsa de valores, mobiliario con cotizacién bursatil y en venta con
martillero bienes corporales muebles,

~ Los demés bienes corporales o incorporales podran ser vendidos mediante subasta publica ante el

juez que conozca la quiebra,
Titulo X De la liquidacidn del pasivo
1. De la verificacion de créditos

Los acreedores podrén verificar sus créditos contra el fallido en un plazo de 30 dias luego que se
notifique la quiebra.

El sindico realizard un minucioso examen de los créditos que se presenten a la verificacion y de las
preferencias alegadas, analizard su origen, cuantia, v su veracidad.

Una vez que se venza el periodo indicado anteriormente, el tribunal 8 peticién del sindico, fallido o

acreedor, declarard cerrado el proceso de verificecion de créditos.
2. De la graduacion de créditos y su pago

Segtin lo que indica la ley se les pagara a los acreedores, en el orden que ella indique.

El sindico procederéd al pago de los créditos privilegiados de acuerdo al orden determinado, una vez
que existan fondos para ello, reservard posteriormente al pago de créditos gue estén con litigios
pendientes.

I3

Se cancelaran los créditos por indemnizaciones laborales hasta un tope de un mes de remuneracion

[P PR T N T T S T -



Titulo XI Del sobreseimiento en los procedimientos de la quiebra

1. Del sobreseimiento en general

Puede ser temporal o definitivo, el primero suspende por un periodo los procedimientos de la quiebra,

el segundo determina el final del estado de quiebra.

2. Del sobreseimiento temporal

El tribunal dard el sobreseimiento temporal en los siguientes casos:

i. Cuando no aparezca ningun bien perteneciente a la masa,
ii. Cuando una vez presentada la cuenta del sindico de la venta del activo, los ingresos no puedan

cubrir los gastos para seguir el proceso de quiebra. Luego se procederd a vender el activo.

No procedera este tipo de sobreseimiento cuando se justifique la existencia de bienes para continuar
con la quiebra.

También deja subsistir la quiebra v otorga el derecho de ejecutar individualmente al fallido.

3. Del sobreseimiento definitivo

Tiene lugar;

i. Cuando todos los acreedores acuerdan abandonar la quisbra o condonar el crédito.

il. Cuando el deudor o un tercero, obtenga fondos para cubrir los créditos vencidos,

fil. Cuando de la venta de los bienes de la quiebra, havan cublerto el capital v los intereses de los
créditos.

v. Que hayan branscurrido dos afios contados desde que hublers sido aprobada la cuenta definitiva
del sindico.

v. Que la guiebra haya sido calificada como fortuita; estas dos Glimas son aungue una vez realizado
el activo aun no se havan cancelado la totalidad de deudas.

Declarado el sobreseimiento definitivo, cesara el estado de quiebra y se cancelaran las inscripciones en

el Conservador de Bienes Raices,

Titulo XII Del Convenio

Este consiste en acordar antes de la dedaracion de quiebra, entre el deudor v los acreedores el

convenio extrajudicial para solucionar sus obligaciones, v con las siguientes reglas:

Del convenio extrajudicial
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Podré ponerse término al convenio si un acreedor prueba que este es falso o el balance es incompleto,

que se han omitido activos y escondidos pasivos, etc.

Del Convenio Judicial

Primera Seccion: De las Proposiciones del convenio

El convenio judicial puede ser preventivo o judicial, el primero se propone antes de la declaracién de

quiebra, el seqgundo es posterior a la quiebra propuesta.

La junta de acreedores o el fallido pueden hacer proposiciones siempre y cuando:

Esté presentada por el sindico la némina de los créditos reconocidos

Que no se haya dictado auto de apertura del juicio oral contra el fallido o sido condenado por
quiebra fraudulents,

En la proxima reunion se comentaran las propuestas vistas

Las propuestas del convenio en general pueden tratar materias como

Remision de parte de las deudas

Ampliacion de plazos

Abandono total o parcial de activos

Continuacion de la actividad del deudor o de la venta de sus bienes.

Segunda Seccion: De la aprobacion del Convenio

Tienen derecho a voto los acreedores cuyos créditos hayan sido reconocidos.

El convenio serd aceptado cuando redna la aceptacién del fallido, y dos tercios o mas aprobaciones nor

parte de los acreedores,

El convenio puede ser reclamado por cualquier acreedor que no haya asistido a la reunion, alegando lo

siguiente:

Incapacidad legal del deudor para proponerlo,

Defectos en las formas establecidas para la convocacién y celebracién de la junta o error en
calculo de la mayoria solicitada.

Falsedad o exageracion del crédito.

Inteligencia, fraudulenta entre uno o mds acreedores y el deudor para votar a favor del convenio
0 para abstenerse de concurrir.

Error u omision sustancial en las listas de bienes o de acreedores,

Tercera Seccion: De fos efectos def Convenio

El convenio obliga al deudor como a los acreedores.

Aprobado el convenio cesard el estado de quiebra y se le devolverd al deudor sus bienes y
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Cuarta Seccién: Del interventor
El deudor es intervenido hasta que cumpla con el convendo. El interventor es el sindico titular v sus

funciones son:

i. Imponerse de los libros, papeles v operaciones del deudor,
iil. Levar cuenta de los ingresos v gastos.
fit. Autorizar pagos prometidos a los acreedores.
iv. Cuidar que el deudor gaste mas de lo autorizado para las necesidades basicas de él v de su
familia,
v.  Rendir trimestralmente su cuenta.

vi.  Representar judicial v extrajudicialments.

Quinta Seccién: Del Rechazo del Converio
Si se rechazan las proposiciones del convenio, por no reunir la mayoria de votos, podra el deudor
proponerlas por una segunda y Unica vez.

El rechazo del convenio judicial preventivo ocasionara la quiebra del deudor,

Sexta Seccion: De la Nulidad y resolucion del convenio

Si se anula el convenio no se permite al fallido celebrar otro, v pone fin asi a las fianzas que lo
garantizan.

El convenio puede ser resuelto, por inobservancia de las estipulaciones, a solicitud de los acreedores,
En la sentencia que se resuelva la nulidad o resolucion del convenio, se declararéd la quiebra o se

reabrira.

Titulo XITX De los Delitos relacionados con las quisbras

1. De la calificacion de la quiebra

Esta puede ser: fortuita, culpable o fraudulenta. Es Culpable en los siguientes casos:

L. Siun deudor ha pagado a un acreedor periudicando a los demds, después de cesar el pago.
il. Silos gastos domésticos o personales del fallido fueran mayor a lo permitido.

iii. Sielfallido pierde mucho dinero en juegos, apuestas o en bolsa.

.  Siel deudor no solicitd la quiebra,

v.  5iel deudor es declarado en quiebra por segunda ves.

Vi Si-no se presenta el deudor durante el juicio de quiebra.

vil. - Donar en forma desproporcionada.

viil.  No mantener regulado ni expresar la realidad, por parte de su documentacion interna,

Se presume Fraudulenta la quiebra del deudor:
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iv. Luego de declarada la quiebra, gue haya percibido v ocupado bienes de la masa.
v,  5ise ausenta o fuga con sus haberes.
vi. Efectuar donaciones sin solvencia.

vii.  Ejecutar convenios en desmedro de los demas acreedores.

2. De los Complices de quiebra fraudulenta

Se presumird que son complices los siguientes:

i. Los que se convengan con el fallido falsificar la veracidad de créditos.
ii. Los que presten ayuda al fallido resguardandole bienes antes o después de la quiebra.
iii. En conocimiento de la quiebra, todo aquel que esconda documentacion relacionada con el caso.

iv.  Aquellos proveedores que convengan con el fallido, perjudicando a los demas interesados.

3. Del procedimiento de Calificacion

La junta de acreedores una vez declarada la quiebra podré denunciar, cualquier situacion descrita en
los parrafos anteriores.

Si hay accién penal, la Superintendencia de Quiebras denunciaré al Ministerio Publico, si existe el
mérito.

Si falleciera el fallido, no concluye este proceso, si no gue se buscan los demas responsables, para

concluir con el caso,

4, De las Penas.

La quiebra culpable es penada con presidio menor en cualguler grado,
La quiebra fraudulenta es sancionada con presidio menor, en su grado medio, presidio mayor en su

grado menor, segun lo dispuesto en el Codigo Penal.
El complice que se condene dispondréa:
i. La pérdida de cualguier derecho que tenga en la masa

ii. Elreintegro de los bienes, derechos, acciones, que haya sustraido.
iii. Indemnizar del perjuicio hecho a la masa

Los gerentes directores o administradores de una Persona Juridica, declarada en quiebra, de giro

comercial, industrial, minera o agricola., se les castigard como reos de quiebra culpable o fraudulenta

Titulo XI  De la rehabilitacion del fallido

Esta invalida las leyes que se le imponen al fallido.
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Si el fallido culpable o fraudulento demuestra que cumplié con las penas que se le dictaron o fue
indultado podré ser rehabilitado.

Yitulo XV De la cesidn de bienes
L. De la cesion de bienes a un solp acreedor

En un plazo de seis dias el acreedor debera responder si acepta o rechaza la cesidén de bienes por
parte del fallido. Si se acuerda ceder, el acreedor podra dejar al deudor la administracion de los bienes
y realizar o gue estime pertinente,

Si el deudor tiene libre administracion de sus bienes, puede entregar al acreedor, el pago de su

crédito.
2. De la cesion de bienes g varios acreedores

i.  El tribunal dispondra de la entrega de bienes lo siguiente:
ii.  Designar en calidad de depositario, de un sindico de la ndmina, para recibir documentos v bienes
del deudor bajo inventario,
iii. Informar al tribunal sobre el por qué del mal estado del negocio.
iv. Los acreedores deben presentarse en un lapso con toda la documentacion que acredite sus
solicitudes.

v.  Notificar al sindico y acreedores de la cesion de los bienes.
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A continuacién se presenta la situacidn chilena donde exponen los diferentes organismos que
intervienen en la quiebra asi como las funciones, atribuciones y deberes que posee cada uno de ellos
segun la ley N® 18.175. Ademas y a objeto de conocer cuan actualizada estd la norma chilena en
relacién a un pais desarrollado, se realizé un cuadro comparativo en el que se revelan los tépicos mas

importantes entre la ley chilena y el codigo de quiebra estadounidense.

Los organos que intervienen en la quiebra

En materia de quiebras existen diversos organismos que intervienen durante sy proceso, a

continuacion se identifican cada uno de ellos:

L Eltribunal civil

ii.  Lasuperintendencia de guiebras
ii.  Elsindico de quiebra
tv.  Lajunta de acreedores

v,  Experto facilitador

Fi tribunal

Para que la quiebra produzca sus efectos debe ser declarada ante un drgano jurisdiccional
competente, este es el tribunal, a través del cual se desarrolla todo el juicio, organizéndose la
instancia, plazos y recursos. Puesto que a traves de la declaracion del tribunal se constituye el estado
juridico excepcional de quiebra respecto de un deudor, esta intervencién resulta esencial, dado que la

declaracion de aquella afecta a todos y no solo a los que han intervenido en el juicio.
Funciones

i. El tribunal de la quiebra es el encargado de llevar adelante y supervigilar el procedimiento.
ii. Debe recibir los antecedentes vy declarar la quiebra.

iil. Deberéd resolver todos los incidentes,
Importancia

La importancia del tribunal radica en que las dedisiones que éste adopte en virtud de la informacidn
entregada seran validas no solo entre las partes, sino que son vélidas frente a todos. En virtud de la
unidad y la totalidad del procedimiento, sdlo un tribunal conocerd de la quiebra v él se haré cargo de
todos los bienes del fallido a través del sindico.

Totalidad del procedimiento: La quiebra afecta a todos los bienes del fallido v no solo los necesarios
para pagar sus créditos, también implica que al procedimiento deben concurrir todos los acreedores,

havan o no vencido sus créditos (con lo gue se produce la aceleracidn de los créditns futuros). Por



iii.

CUEBLA DE CONTADORES AUDIMTORES

@ B

Lo que realiza el tribunal

El tribunal recibe la peticidn de quiebra y, dependiendo de los antecedentes, dictard o no Ia
declaracion de quiebra. El tribunal también conoce de las impugnaciones de crédito (entre acreedores;

entre el deudor v los acreedores). Igualmente, conoce de las disputas v privilegios.

Existe ante el tribunal un recurso especial de reposicidn, el cual debe interponerse dentro de los 10
dias siguientes a la notificacion de la declaracién de quiebra (art. 57 Ley 18.175). Este recurso se

interpone ante el mismo tribunal,

El tribunal designaréd a un sindico provisional que durara en sus funciones hasta la primera junta de

acreedores. En ella, el sindico informaré sobre los bienes del fallido v pondra su cargo a disposicién.

El tribunal también deberd calificar penalmente la quiebra, esto dice relacidn con que existirfa un
comportamiento del fallido que se encuentra sancionado por la ley penal. Si el tribunal cree que hay
ilicito penal, remitird los antecedentes al Ministerio Pdblico. Entonces, la calificacién penal la hace el

tribunal civil pero se lleva adelante en el proceso penal,

Por Ultimo, el tribunal se pronunciara sobre la liquidacién de los bienes, los cuales deben ser liquidados

en subasta publica. El tribunal debe esperar que el sindico lleve adelante el procedimiento.

Con todo lo expuesto se puede destacar que el rol del tribunal es de tal importancia, que sin su

intervencion no existiria la quiebra ni sus efectos juridicos.

El rol del tribunal destaca por la declaracion de quiebra, la cual abre el procedimiento mismo. En esta
declaracion, el tribunal designard al sindico provisional. Esta sentencia serd notificada mediante aviso
en el diario oficial a las partes involucradas (fallido, acreedores, terceros). El sindico provisional es

notificado personalmente por el secretario del tribunal,

El tribunal debe determinar la fecha en que se produjo la cesacidn de pagos v que da razén al
procedimiento de quiebra. Para ello le solicita al sindico que una vez que hayan incautado los libros y
tomado conocimiento de la actividad del fallido, le proponga una fecha estimativa de la cesacidn de
pagos. Esta fecha ha de ser notificada por aviso, luego de lo cual, tanto acreedores, como el fallido v

terceros podran oponerse a ella.
Se pueden oponer cuandao:

El fallido quiera que la fecha sea la mas cercana a la quiebra, para que asi haya menos
operaciones o transacciones cuestionadas.

Los acreedores querran lo contrario, para aumentar o mas posible la masa de bienes,

Los terceros querran lo mismo que el deudor, pero para que sus transacciones no caigan dentro

de periodo sospechoso.






El tribunal debe participar en la verificacion de los créditos y en la impugnacion de los mismos. Una
vez notificada la sentencia de la cual deriva la quiebra, nace un periodo para que los acreedores
puedan hacer valer sus créditos, pero no ante el fallido, pues ya operd el desasimiento, esto es, el
fallido ya perdid la administracion de sus bienes. Los acreedores deben hacer valer los titulos de

créditos y las preferencias invocadas.

La Superintendencia de Quiebras

La superintendencia de quiebras es un servicio piblico, autdnomo, de duracion indefinida, con
personalidad juridica propia que se relaciona con el Presidente de la Republica a través del Ministerio

de Justicia.

Resefia Historica

El 04 de febrero de 1929 se crea la Sindicatura General de Quiebras (ley 4.558), organismo auxiliar de
los Tribunales de Justicia, encargado de la administracion de los bienes vy pago de las deudas de
personas caidas en falencia (quiebra de un comerciante), en 1979 esta se reorganiza pasando a

depender directamente del Ministerio de Justicia,

El 28 de Octubre de 1982 se suprime la sindicatura general de quiebras vy se crea la fiscalia nacional de
quiebras, esta se relaciona con el ejecutivo a través del Ministerio de Justicia,

En Mayo del afio 2002 y de acuerdo a la ley 19.806 que adecud diversas normas a la nueva legislacién
impuestas por la reforma procesal penal, se le otorga a la institucion la categoria superintendencia de

guiebras.

Estd superintendencia esta regulada en el Titulo II de la ley 18.175 del libro 1V del Cddigo de Comercio
en sus articulos 7 al 13, y estd sujeta a la fiscalizacion de la contraloria general de la repGblica
exclusivamente en lo concerniente al examen de las cuentas de sus entradas y gastos. Su domicilio es
la ciudad de Santiago.

Su patrimonio estd integrado por los fondos que anualmente destine al efecto la ley de presupuesto vy

por los demads bienes que adquiera a cualquier titulo.
“La Mision de esta superintendencia es fiscalizar las actuaciones de los sindicos y de los
administradores de la continuacion del giro para que den cumplimiento a su cometido con arreglo a la

ley, esto esta regulado en el articulo 8 de la ley 18.175 del libro IV del Cddigo de Comercio”.

Ademds la ley NO 20.004 del 8 de marzo del afio 2005 le entrega a esta superintendencia
fundamentales atribuciones con relacién a:

Ejercer un rol fiscalizador en cuanto a las actuaciones de los sindicos en los aspectos, técnicos,



i.  Dictar instrucciones e interpretar administrativamente la ley con el objeto de contribuir al
correcto funcionamiento del sistema de administracion privada de concursos de quiebra,
convenios, cesiones de bienes y continuacién del giro.

fi. Instruye sobre cuentas provisorias y definitivas de corformidad a los articulos 29 al 31 del libro

IV del cédigo de comercio.
iii. Tiene atribuciones para sancionar, inhabilitar v multar por infracciones a las leves, reglamentos
y las demas normas que rijan a los sindicos y administradores de la continuacion del giro.

iv. Llevar los registros plblicos de quiebras, continuaciones de giro, convenios judiciales vo

cesiones de bienes, v extender las certificaciones v coplas que procedan.

v.  Finalmente, la superintendencia cumple un rol de consultora, gue consisten en asesorar al

Ministro de Justicia en las distintas materias relacionadas con la quiebra, proponer reformas

legales v reglamentarias que sea aconsejable introducir,

La superintendencia de quiebras debera tener a disposicion del publico informacion actualizada, al
menos una ver al afio, acerca del nimero de sindicos gue integran le ndmina nacional: el nimero de
quiebras que cada uno de ellos tenga a su cargo; el nimero de quiebras declaradas en el afio; &l

numero de convenios vigentes; y toda otra informacion que sea relevante para el conocimiento piblico
El superintendente

Un funcionario, con el titulo de superintendente de quiebras, es el jefe superior de la superintendencia
y su representante legal. Tendra a su cargo el cumplimiento de las funciones y atribuciones que la ley

le encomienda v las que correspondan a este organismo.
Designacion

Es designado exclusivamente por el Presidente de la Republica v solo dos dorganos pueden
reemplazarlo, el jefe de la division juridica, y a falta de éste, por el jefe de la division financiera y de
administracion. La superintendencia puede delegar funciones a personas de su confianza.

El presidente nombra a los funcionarios mencionados en el art. 11 y también puede despedirios por
razones fundadas. Si quien ha sido despedido estima que éste no ha sido por razones fundadas, puede

solicitar una investigacidén segin el estatuto administrativo.

Articulo 11: Estructura de la superintendencia es parecida al sindico. Grados en el escalafén.

Articulo 12: El personal de la superintendencia dependera del superintendente, manteniéndose sus

cargos mientras sean de confianza vy rigiéndose por el estatuto administrativo,
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Actualmente al 03 de julio del 2010 existen 114 sindicos vigentes, dentro los cuales 22 tienen el titulo
de Contador Auditor (Ver detalle en Capitulo IV).

Mensaje de la ley 20.004, 07 de enero de 2003 Presidente Ricardo Lagos Escobar: "Mejorar la
institucionalizacion de los sindicos privados”, “fortalecer v dar mayor transparencia al sistema de

administracion ~ privada de  quiebras”, “mayor  eficiencia  en la  administracion”.
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Las Atribuciones y deberes de los sindicos

Bajo el alero de la ley n® 4.558 del afio 1929 no era necesario que el sindico de quiebras fuera

designado, dado que era un funcionario auxiliar de la administracion de justicia que se ocupaba de la

administracion de la cual era privado el fallido — dewdor o emmpresa declarada en guiebrs —, gracias a la
modificacién introducida en la ley n°® 18.175, del afio 1982, el régimen de administracidn de la quiebra,
pasa a manos de sindicos particulares, sometidos a control de la fiscalia nacional de quiebras de ahora en
adelante superintendencia de quiebras que es propuesto por la junta de acreedores — £sfa propone a lo
menos tres de las personas que estan individualizadas en la nomina nacional de sindicos — para que de

esta propuesta el tribunal designe a un sindico titular v uno suplente.

El sindico designado esta facultado para intervenir la empresa, la sentencia que declara la quiebra debe
contener una orden para que el sindico incaute todos los bienes del fallido, sus libros y documentos,
quedando todos estos inventariados, esta incautacion resulta relevante para éxito del debido proceso,
gestionar los bienes del fallido representando el patrimonio de éste y los intereses de los acreedores.

También se encarga de liquidar los bienes conforme lo determine la junta de acreedores.

De la definicién anterior se desprende que los efectos mas relevantes de la declaracion de la quiebra es
que la empresa caida es intervenida, la administracién del patrimonio del fallido pasa a un sindico de

guiehras v la facultad de disponer de los bienes pasa a la junta de acreedores.,

También se puede agregar que uno de los principales objetivos perseguidos por la ley es que se
resguarde el orden del debido proceso, en ef sentido que los acreedores puedan hacer efectivos sus
créditos en contra de los bienes del fallido, que se respete el orden de preferencia (prelacién de créditos)
para el pago de los créditos a los acreedores v que se restablezcan en forma expedita los activos a la
produccion del pais.

En Chile las facultades y deberes de los sindicos estan contenidas en el titulo IV del codigo de comercio,

titulo 3 de los sindicos N° 3 de las atribuciones y deberes de los sindicos articulo 27 v 28.

A continuacion se transcriben textualmente los articulos citados.

Articulo 27.- El sindico representa los intereses generales de los acreedores, en lo que concierne a la
guiebra, también representa los derechos del fallido, en cuanto puedan interesar a todos los
involucrados, sin perjuicio de las facultades de aquelios v de este determinadas por ley.

Ademas al sindico le corresponden entre otros aspectos:

1 Actuar en resguardo de dichos intereses y derechos, en el juicio de la quiebra o fuera de él, con
plena representacion del fallido o de los acreedores.
De la definicion anterior se desprende que el sindico representard los intereses de los acreedores en

contunto. no reoresentando en forma particular 8 cads uno de ellos. En relacion al fallido. la
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2. Hacer publicaciones e inscripciones de la declaracién de quiebra, v remitir, a los acreedores que
residan en el extranjero, las cartas a que se refiere el N© 7 del articulo 52,

3. Exigir al fallido que suministre la informacion necesaria para el mejor desempefio de su cargo.

4. Cerrar los libros comerciales del fallido,

5. Facultad para abrir correspondencia y retener los documentos que tengan relacidn con los negocio de
la quiebra.

6. Proponer la fecha de cesacion de pagos.

7. Administrar el inventario en conformidad a la ley.

8. Continuar provisionalmente el giro.

9. Continuar efectivamente el giro con autorizacién del tribunal o junta de acreedores.

10. Cobrar los créditos de los bienes del activo.

11. Celebrar compromisos y/o contratar préstamos para solventar los gastos de la quiebra informando
de esto a la junta de acreedores.,

12. Ceder a titulo oneroso los derechos que el fallido tenga en otras sociedades.

13. Exigir rendicion de cuenta a quien administre bienes del fallido.

14, Impugnar los créditos,

15. Realizar los bienes de la quiehra.

16. Depositar en un banco u otra institucion financiera los fondos para solventar los gastos que proceso
demande.

17. Hacer repartos de fondos.

18. Desempefiar las funciones de, interventor o depositario.

19. Servir de sindicos en los concursos hipotecarios,

20. Hacer comunicacién dentro de los 10 dias posteriores al asumir su cargo, la declaratoria de quiebra

al servicio de tesorerias, ejercer y cumplir las obligaciones de la ley.

Articulo 28.- El sindico podré delegar parte de sus funciones, bajo su propia responsabilidad y costos, en
mandatarios que designe la ndmina nacional de sindicos v que no estén afectos a las inhabilidades del
articulo 24°. La delegacion y aceptacion deberan estar acreditadas en instrumento pablico, la copia de
¢ésta se anexaréd a los autos y de ella se dard cuenta en la préxima reunion de la junta de acreedores.
Ademas de esta misma forma se pondra término a la delegacion.

Ricardo Sandoval Lépez realiza una critica a este procedimiento, donde indica que es inadecuado, por
decir lo menos, que este o6rgano de la quiebra pueda delegar funciones para las cuales fue instruido, solo
teniendo que informar de esto a la préxima junta de acreedores. Ademas cabe agregar que, si el sindico
titular estd transitoriamente impedido de desempefiar su cometido impide la asuncidn del sindico
suplente.

Rendicién de cuentas del sindico (articulo 29 - 31)

Articulo 29: El sindico rendird periddicamente cuentas provisorias de su gestién a la junta de acreedores,
en la forma y plazos que establezca la superintendencia de quiebras en conformidad al nimero 3 del
articulo 89. Estos plazos no podrén ser superiores a 6 meses.



Sioel sindico no presentare cualguiera de las cuentas provisorias sefisladas en este articulo, o

superintendencia podra aplicarle una multa a beneficio fiscal de hasta 15 UF.
Remuneracion de los sindicos (articulos 33 — 37)

El honorario de los sindicos esta filado por ley el cual se acuerda en la junta de acreedores, si no se
flegase a un acuerdo, se aplica una tabla gue sefiala que son proporcionales al monto de los fondos que
se reparten.

- Sobre la parte que exceda de 0 v no sobrepase de 50.000 ULF. 1,50%,

- Sobre la parte que exceda de 50.000 v no sobrepase las 150,000 UF. 1,00%.

- Sobre la parte que exceda de 150.000 v no schrepase las 350.000 U.F,, 0,60%.

- Sobre la parte gue exceda de 350.000 v no sobrepase las 600.000 ULF., 0,30%.

- Sobre la parte que exceda de 600.000 v no sobrepase el 1.000.000 de U.F., 0,15%.
- Sobre la parte que exceda de 1.000.000 de ULF, 0,10%,

Si la quiebra careciera de bienes o sin fueran insuficientes para el pago de los honorarios, el sindico
tendrd derecho a una remuneracién de 15 U.F. pagadas por la superintendencia con cargo a su

presupuesto.
Junta de Acreedores

Concepto de los Acreedores

Los acreedores representan al sujeto activo de la accién de quiebra, que es ejercida ante los tribunales
de justicia, esta accion es promovida por la cesacion de pago de las obligaciones por parte del fallido en
contra del acreedor o conjunto de acreedores, estos también representan el lado del pasivo en el balance
de situacidn financiera, puesto gue son estos los gque suministraron financlamiento, bienes o prestaron
servicios al fallido, por lo tanto, estos efercen la accidn en contra de éste velando por sus derechos
personales,

Cabe hacer notar que el cese de pagos también involucra a todo el patrimonio del fallido, afectando no
solo a los acreedores sino al mismo v 8 la comunidad en general.

De las Junta de Acreedores
Rol de la junta de acreedores

Ricardo Sandoval explica gue como consecuencia de la declaracion de guisbra se origina la Hlamada
masa de acreedores, expresa que esta se trata de una unidn virtual gue se produce entre los acreedoras
del proceso concursal, esto permitia que la mavoria de ellos imponga sus términos a la minoria. Tomando
en cuenta la situacidon anterior es que el legislador organiza esta masa de acreedores estableciendo
drganos que le permitan lograr sus objetivos, los cuales son la administracion, la realizacidn de los bienes
del fallido v el paao de los créditos adeudados.
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Organizacion de la Junta de acreedores

La Junta de acreedores es el 6rgano a través del cual estos se expresan en relacion a sus intereses y los
fines de la quiebra. Cuando el sistema de quiebras era regido por el codigo de comercio las facultades de
los acreedores eran relevantes, por ejemplo, la junta podia hacer el nombramiento del sindico; el
procedimiento de verificacién e impugnacion de créditos era realizado ante ella; también decidian en todo

lo relacionado con los alimentos del fallido v su familia.

“Este procediendo resulto demasiado engorroso por lo que se redujo su rol solo a lo relacionado con la
administracion de los bienes del fallido”.

Con las modificaciones efectuadas a la ley de quiebras, esta adquirid un enfogue mas econdmico que
juridico, en cuanto a que pasé a representar un mecanismo de reasignacion de bienes al proceso
productivo. El nuevo enfoque otorga a la junta de acreedores més derechos en lo relativo a la
designacion del sindico privado definitivo, administracién de los bienes, liquidacion, continuacién del giro
del fallido y realizacién de convenios. Con esto se concluye que hay una cierta privatizacion del proceso

-

de quiebra dado que la intervencion de los poderes publicos queda reducida al minimo.

Existen distintos tipos de juntas de acreedores, segun las materias que les corresponde conocer y decidir,
astos tipos de juntas son:

~  Primera junta de acreedpres: Se reune en la sede del tribunal de quiebra o en un lugar ad hoc
designado, no antes de 30 dias ni después de 40 dias habiles contados desde la publicacion de la
sentencia declaratoria, la preside el juez de la quiebra y como ministro de fe actia el secretario del
tribunal. El quérum para la primera junta requiere de la concurrencia de dos o mas acreedores con
derecho a voto, gue representen no menos dos tercios del pasivo de la quiebra. En la primera junta
puede tratarse cualquier tema que sea necesario para el mas adecuado cumplimiento de las
funciones que le correspondan al sindico.

Atribuciones:

i. Ratificar, al sindico provisional, titular v suplente, o designar a sus reemplazos.
ii. Oir la cuenta del sindico provisional sobre la labor de éste v el estado preciso de los negocios del
fallido.
iii. Acordar dia, hora y lugar en que se celebraran las reuniones ordinarias las que deben celebrarse a lo
menos una vez al mes. Cabe destacar que la primera junta ordinaria debera llevarse a cabo entre los
30 v los 45 dias corridos posteriores a la celebracion de la junta constitutiva, a menos que la junta
de acreedores v el sindico acuerden una fecha distinta,

iv. Designar un presidente, secretario v suplentes, para las fuluras reuniones

Juntas ordinarias v extraordinarias
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pronuncidndose respecto de las que realice el sindico, para adoptar todos los acuerdos gue estime

necesanos,

Las juntas extraordinarias las citadas por el juez de la quiebra, de oficio o peticidén del sindico, del
superintendente de quiebras, o de acreedores gue representen al menos un cuarto del pasive con

derecho a volo o por acuerdo en la junta anterior,

Se pueden tratar solo los asuntos seflalados en la convocatoria, son citadas por el juez con publicacién en
el diario oficial con siete dias corridos de anticipacion, en esta se debe indicar el objetivo de ja reunidn, la

quiebra de que se trata, lugar, dia y hora.

Las juntas ordinarias v extracrdinarias funcionan con la concurrencia de dos o mas acreedores, estos
deben representar un porcentaje no menor al 25% de los créditos con derecho a voto, salvo que la ley
establezca un qudrum especial. Los acuerdos se establecen con los votos conformes de no menos de dos

acreedores que sumen mayoria absoluta de los créditos presentes en la reunion,

Materias que requieren quorum o mayoria especiales

i.  Continuacién efectiva del giro del fallido total o parcial.
ii. Remocidén del sindico (Solo en junta extraordinaria v debe acordarse bajo mayoria absoluta del
pasivo con derecho a voto).
ii. Acordar la forma de cdmo se realizaran los bienes,

iv. Venta de todo o parte del activo como conjunto o ambas partes a la vez.

Caracteristicas

- Estd creada por ley, nace por requerimiento de esta una vez declarada la quiebra.
—~  Nace por la necesidad de dar a la masa de acreedores un drgano juridico, a través del cual ellos
puedan expresar sus necesidades como colectividad,

Perecho a voto

~  Acreedores cuyos créditos han sido reconocidos.

~  Acreedores con créditos no reconocidos y que el juez les oforgue este derecho en la audiencia.

Derecho a voz
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El sindico tiene derecho a concurrir y a que se deje constancia de su opinion en el acta de la junta.
Ademas puede hacerse acompafiar por personas que por sus conocimientos o profesion puedan ser
oidas si la junta lo determing.

~ El Fallido tiene derecho a voz y a que se deje constancia de su opinion en el acta. También hay
casos en que la ley exige al fallido expresamente su consentimiento, este es el caso de la aprobacion

de convenios.

Derecho a retiro

Es aquel que tienen los acreedores minoritarios cuando votan algo en contra de la mayoria. En este caso,
cuando los acreedores minoritarios tienen créditos reconocidos pero no derecho preferente, deben

expresar mediante una firma en el acta de la junta que volaron que no,

Cuando los acreedores se retiran por razones fundadas se les paga un gran porcentaje del crédito. Si no

son fundadas, entonces se les paga la mitad de él.

Esto puede generar problemas a los acreedores mayoritarios que forman parte de la mayoria en los
acuerdos puesto que si los minoritarios se retiran y se les reparte dinero, es posible que luego éste

disminuya mucho vy quede poco dinero para pagarle a quienes no se han retirado.

Experto Facilitador

A peticion del deudor, el tribunal competente cita para conocer de la quiebra a una junia de acreedores

para la designacion del experto facilitador, para esto tienen un plazo de 10 dias.

Designacion

Voto de uno o mas acreedores gue representen mas del 50% del total del pasivo con derecho a voto,
Caracteristicas

Puede ser cualquier persona natural capaz de administrar sus propios bienes, esté sujeto a la fiscalizacion
de la superintendencia de quiebras. La funcién del experto facilitador consiste en evaluar la situacion
legal, contable, econdmica v financiera del fallide v proponerlas a sus acreedores en convenio que sea
mas ventajoso gue la guiebra o en caso contrario solicitar al ribunal respectivo que declare la quiebra del

fallido, debiendo éste declararla sin mas tramite.

Para el ejercicio de su funcidn tiene que tener acceso a todos los documentos de la compafia caida en



El experto facllitador debe realizar su cometido dentro de 30 dias contados desde la celebracion de la
primera junta de acreedores, si no lo hidere dentro de este plazo el juez debe declarar s quiebra de

oficio.

Los honorarios son del cargo del deudor con guien deben pactarse, en caso de desacuerdo son fiados
por el juez y gozan al igual que los gastos en que incurran de la preferencia del N°4 del 2472 del cddigo

civil solo hasta un clerto monto.

Efectos de la nominacion del experto facilitador: Durante el tiempo de su funcion no se puede solicitar ni
declarar la quiebra del fallido, no pueden iniciarse juicios ejecutivos ni ejecucionss de ninguna clase, se
suspenden los procedimientos judiciales que estuvieren iniciados v no corren los plazos de prescripaion

extintiva.

El deudor conservaré la administracion de sus bienes sujetos a la intervencion del experto facilitador.
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Proceso de designacion del experto facilitador

Inicio de los Problemas

- Solicitud por escrito

wos o o oo el Aoreditar incumplimientos o
juicios ejecutivos

- Declaracion jurada con lista

El Tribunal establecerd el

numero de votos que
correspondan a cada

acreedor de acuerdo con su A —
participacién en los pasivos

de la empresa.

Tuez Com petente de ammmimm: debidamente
respaldada v firmada por una
auditora

Audiencia con Acreedores Elegido por la mayoria absoluta de

los acreedores presentes en la
audiencia de entre una némina de
T T a—— expertos facilitadores.

Si no hay acuerdo, el Tribunal
designard al facilitador.

Nombramiento del Experto
Facilitador

Inicio al proceso de Reestructuracion

v

Experto Facilitador

e ™~
Empresa No Viable Empresa Viable
Convenio
6
-
Meses e MM
o~ g \M’”‘«N
P
prd I
Rechaza Aprueba
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Chile versus Estados Unidos
Con la intencion de revelar las considerables diferencias existentes entre la norma nacional e

internacional, es que decidimos realizar un comparativo entre el cédigo de bancarrota de los Estados

Unidos y nuestra ley de quiebras chilena n° 1B.175, a continuacion se analizarén los temas mas

relevantes entre ambas leyes.

Chile

Estados Unidos

Objetivo
General

Busca obtener el pronto,
equitativo pago a los acreedores.

eficiente y

Busca dar una oportunidad al honesto pero
desafortunado individuo para salir de la
quiebra y gozar de los Ingresos Futuros.

De las
normas

PRINCIPIOS GENERALES

No existen normas que establezcan en forma
clara el objetivc de mantener en
funcionamiento la empresa en problemas
financieros cuando ésta aparezca viable.

E! capitulo 11 de! Cddigo de bancarrota, es
evidentemente una oportunidad muy
favorable para que la empresa en problemas
financieros tenga un respiro y logre salir a
flote o al menos lo intente.

Organismos
involucrados

Existen: Juez civil, Sindico de quiebras, Junta
de acreedores, Fiscalia Nacional de Quiebras
y el Experto facilitador.

Existe: Corte de quiebras (estatales vy
federales), Sindico, US Trustee y Comité de
acreedores.

Organismo /
Atribuciones

El Juez:

Conocera del procedimiento de quiebra y su
funcion fundamental seré pronunciarse sobre
la quiebra, declardndola o denegandola, le
correspondera ademas, resolver todos los
conflictos juridicos que se originen durante
el proceso, tales como las impugnaciones de
créditos o preferencias. Finalmente deberd
pronunciarse sobre temas disciplinarios de
los sindicos, debiendo resolver su remoci6n a
solicitud de la Fiscalia Nacional de Quiebras.

Corte de Quiebras, (Bankruptcy Court):
Facultades son muy amplias, cuantiosos
medios y equipo técnico y profesionales de
apoyo permitiendo una mayor supervision,
puede emitir cualquier orden, procedimiento
0 juicio que sea necesario para llevar el
proceso de gulebra, en la reorganizacion, los
comités de acreedores recurren al juez para
solicitar temas de revision.

Organismo /
Atribuciones

ORGANOS DE LA QUIEBRA Y SUS ATRIBUCIONES

El Sindico:

Es un auxiliar de la administracion de justicia
que constituye el drgano ejecutivo de la
quiebra, posee multiples y amplias
facultades, por ejemplo, representar juridica
y extrajudicialmente al fallide y a la masa de
acreedores, administrar y conservar los
bienes del fallido, exigir del fallido Ia
informacidon necesaria para el mejor
desempefio de su cargo, cerrar los libros de
comercio del fallido, proponer la fecha de
cesacion de pagos, recibirse bajo inventario
de los bienes de la quiebra y administrarios
en conformidad a la ley, entre muchos otros.

Sindico (Trustee):

Son personas del ambito privado y estan
bajo vigilancia de U.S. Trustee, en caso de
una liguidacién las facultades son desde,
recolectar la masa de bienes del deudor,
recuperarlos, investigar si fueron transferidos
antes de la quiebra, luego proceder a la
venta de la masa de los bienes y repartir
entre los acreedores. En caso de una
reorganizacion, se puede proteger los
intereses de los acreedores y accionistas, el
sindico tendrd una injerencia en la
administracién  de los negocios de la
compafila siempre que sea necesario, ya
que la primera opcidn le corresponde al
deudor la administracién.
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ATRIBUCIONES

INICIO DEL PROCEDIMIENTO DE QUIEBRA

Y SUS ETAPAS

quiebra se puede solicitar por el deudor o
por uno o mas acreedores, también puede
producirse de oficio en ciertos casos, segin
veremos.

Organismo / | Fiscalia Nacional de Quiebras: U.S. Trustee:

Atribuciones | Tiene por objeto supervigilar y controlar la | Oficiat de gobierno designado y depende del
| actuacion de los sindicos. El Fiscal Nacional | Attorney General, sirve como guardian y
llde quiebras es designado por el Presidente | supervisor de las administracion de los
| de la Repubiica y entre las facuitades de este | procesos de quiebra, promueve la eficiencia
| organismo, destacan las siguientes: y preservacion de la integridad del sistema,
|a) Impartir a los sindicos instrucciones | monitorea la conducta de las partes asegura
Igenerales de cardcter obligatorio sobre fasiel cumplimientos de las leyes vy
i materias sometidas a su control, y en|procedimientos, identifica fraudes y abusos.
| especiat, fijar normas para la presentacion de
|informes, estado de avances y cuentas
| provisorias o definitivas.
| b) Actuar como parte en los procesos de
| calificacion de la quiebra.
| ¢) Interponer acciones penales en contra de
| los sindicos y de cualquier otra persona que
|hubiese tenido injerencia en la
administracion de la quiebra.

d) Solicitar al tribunal de la causa Ia

remocién del sindico que hubiese incurrido
|_en faltas reiteradas o graves, o irregulares,
|' relativas a su desempefic.
| e) Llevar un registro de las quiebras.
|
i

“Chile Estados Unidos

Organismo / | Junta de acreedores: U.S. Trustee:

Atribuciones | Es el érgano natural en el que se manifiesta | Oficial de gobierno designado y depende del
la voluntad de los acreedores. La junta se | Attorney General, sirve como guardian vy
compone por todos los acreedores |supervisor de las administracion de los
reconocidos, los privilegiados atn cuando | procesos de quiebra, promueve la eficiencia
éstos (ltimos no podrén participar de la junta | y preservacion de la integridad del sistema,
que tenga por objeto aprobar convenios, a| monitorea la conducta de las partes asegura
menos que renuncien a su preferencia. Los | el cumplimientos de las leyes,
acreedores impugnados carecen de derecho | procedimientos e identifica fraudes y abusos.
a voto. El sindico y el fallido tendran derecho
a voz en la junta. Para adoptar los acuerdos
se requerird del voto conforme de no menos
de dos acreedores que sumen la mayoria |
absoluta de los créditos presentes en la
reunién con derecho a voto, salvo que la ley
exija una mayoria especial (Art.102, inc.30). |

Introduccién |La legislacidn chilena establece que la|El sistema norteamericano promueve el inicio

voluntario de los procedimientos de
insolvencia, otorgandole al deudor que
solicita su reorganizacion bajo el capituio 11,

| un importante ativio financiero, y limitando
| los derechos de los acreedores para iniciar

casos involuntarios. En efecto el capitulo 11

 le otorga al deudor un plazo para negociar e

intentar alcanzar un acuerdo con sus
acreedores. En consecuencia, antes de que
un acreedor solicite la quiebra de su deudor,
éste (ltimo solicitard voluntariamente la
proteccién de este capitulo 11, con el objeto
de obtener un alivic al acoso de que es
objeto por parte de los acreedores y lograr
un acuerdo favorable con éstos.
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Solicitud de |El deudor al solicitar la quiebra debe | El articulo 301 del cédigo de bancarrota trata
Quiebra |acompafiar un listado con todas susilos casos de inicio voluntario del
voluntaria | obligaciones, individualizacion de los | procedimiento, estableciendo que una
| acreedores correspondientes. Ademas, junto | peficion de quiebra o de reorganizacion, bajo
|a la solicitud de quiebra, el deudor debejel capitulo 7 u 11, podrd ser iniciado por
adjuntar los  siguientes documentos: | cualquier deudor bajo dicho capitulo.
1) Un inventario o relacion detallada dejSi bien la quiebra, propiamente tal, puede
todos sus bienes, con indicacion del lugar en | ser solicitada por un tercero segin el articulo
que se encuentren, de su valor estimativo y | 303 bajo el titulo de casos involuntarios, sera
de los gravamenes que los afecten. | como se dijo, normalmente el propio deudor
2) Una relacion de los bienes que estén|quien se interesard en soficitar la proteccién
excluidos de la quiebra en conformidad a la| del capitulo 11, bajo el articulo 301 de un
ley. casc voluntario. Bl Codigo de Quiebras no
3) Una relacion de los juicios que tuviere | exige la insolvencia para solicitar un caso del
pendientes. capitulo 11. Dicho requisito es de cualquier
4) Un estado de las deudas, con expresién | modo, innecesario. Aquellos deudores cuyos
del nombre y domicilio de los acreedores y | bienes superan sus deudas no tendran nada
de la naturaleza de los respectivos créditos. { que ganar con tal solicitud, ya que sus
5) Una memoria de las causas inmediatas o | bienes pasaran a formar parte de la masa
directas del mal estado de los negocios, | baio el articulo 541.
debiendo en elfa dar cuenta de la inversion
del producto de las deudas contraidas y de
llos demés bienes adquiridos en el (ltimo
afio. E! deudor que MNevare contabilidad
completa presentard ademads, su Ultimo
 balance y la cuenta de ganancias y pérdidas. |
Quiebra por |las denominadas quiebras de oficio, o “de | No reconoce esta instancia.
Oficio solicitud refleja o indirecta” resultan de:
1) Impugnacién de las proposiciones de |
convenio judicial preventivo ya acordado, |
pero alin no aprobado por resolucion judicial,
Si se acoge la impugnacion, el juez debe en
la misma sentencia, declarar la quiebra del
deudor (Art. 207).
2) Oposicion a la cesion de bienes. Al igual
que en el caso de la oposicidn al convenio, la '
oposicion a la cesién de bienes llevard
aparejada la declaracibn de quiebra, |
3) Nulidad del convenio. La declaracién de
nulidad del convenio arrastrara la quiebra del
deudor a esta.
4) Resolucion del convenio. Al declarar
resuelto el convenio por incumplimiento sea |
total o parcial, procederd la declaracion de
quiebra del deudor.
Chile Estados Unidos
Solicitud de | Esta solicitud, al igual que toda demanda|El articulo 303 del cédigo de bancarrota
Quiebra “debe exponer claramente los hechos y|contiene una serie de limitaciones para éste
involuntaria |} fundamentos de derecho en que se apoya”. |casoc ejemplos podrian ser, Que los

El articulo 44 de la ley de quiebras establece
que debe sefalar la causal o hecho revelador
especial en que se funda, los que estan
taxativamente contemplados en la ley. En
efecto el articulo 43 de la Ley indica
determinadas causales que habilitan a los
acreedores a solicitar la quiebra. Ademas la
ley exige que el solicitante acompafie un vale
vista o boleta bancaria a la orden del
tribunal, para subvenir los gastos iniciales de
la quiebra. Dicha suma serd considerada
como un crédito de solicitante en contra del
fallido, que gozard de la preferencia
establecida en el N° 4 del articulo 2472 del
Cédigo Civil.

acreedores pueden presentar una peticion
solo en los casos del capitulo 7 u 11. Quedan
exentos de este procedimiento involuntario,
las compafiias de seguro, bancos,
agricultores, entre otros, que quedan
sometidas a regimenes especiales.

Otra limitacidn podrfa ser que la solicitud
involuntaria debe ser presentada por al
menos tres acreedores, aue representen
créditos sin garantia, superiores a los US
$11,625. No obstante, si el deudor tiene
menos de US $12, bastard un acreedor con
créditc no garantizado superior a esta
cifra.En los casos involuntarios el deudor
tiene derecho a presentar una respuesta, y a
diferencia de los voluntarios, no otorgan el
inmediato alivio financiero, sino que el juez
determina si el deudor esta efectivamente
mcumpliendo generalizadamente con sus

hlinamiscman
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Sintesis

En el caso de Chile, el primer efecto que
produce  la  quiehra ez el lamado
desasimiento mediante e cual e fallido
queda inhabilitado de administrar v disponer
e los bienes afectos al concurso, facultades
gue pasan de pleno al sindico, que lo
sustituye vy representa, Bl desasimiento
comprenderd los bienes presentes del fallido,
a excepcién de los inembargables. Respecto
de los bienes futuros del fallido, & articulo 65
de la Ley de Quisbras solo comprende los
bienes futuros adquiridos a thulo gratult.
Con respecto & los bienes futuros adguiridos
& titulo oneroso no estén comprendidos en el
desasimiento, pero pueden ser sometidos a
intervencidn, v los acreedores sélo tienen
derecho a los beneficios liquidos que se
obtengan, dejandose al fallido lo necesario
para sus alimentos,

Esta exclusidn se justifica, pues fomenta e
trabajo  del fallido vy favorece a los
acreedores,

Una wvez presentada la  soliclud  de
recrganizacion al tribunal de guiebras, éste

orgard una orden de alivio (order of relief),
cuyo primer efecto serd la suspension de
todas las acciones de cobro que se diriisn en
contra del deudor (automatic stay). Lo que
se busca es, precisamente, evitar una carrera
desesperada entre los diversos acreedores
por -cobrarse de sus créditos, pasando a
flevar-las preferencias establecidas en la ley,
y mermando & su ver las posibilidades de
levardar & la empresa en el futuro, Los
efectos que este congelamiento de pagos vy
tas medidas que al respecto puede tomar el
juez de la quiebra, tales como autorizacion
de  determinados pagos, obtencidn  de
créditos y otorgamiento de nuevas garantias
pars obtener dineros frescos, asl como obras
medidas de proteccidn para la empresa v sus
acreedores, tienen como finalidad permitir a
la empresa continuar con sus operaciones en
términos usuales de manera de no disminuir
su valor como unidad econdmica vy obtener
de ella, va ses parva una eventual
reorganizacidn o bien en caso de liguidacion.

Introduccitn

Segan vimos, el articulo 1° de la Ley de
guiebras su juich tendrd por obieto proveer
el pago de las deudas dée un fallido én log
casos y formas determiinados por la ley v
agrega el articulo 147 de la ley “gue los
acreedores seran pagados en la forma vy
orden de preferencla “establecidos porlas
leyes.”

En definitive v sabo  las  excepciones
contenidas en otros cugrpos legales o en la
propia ley dé quiebras, la - prefatidn en el
pago de los créditos del fallido serd lague se
establece en el Thulo XLI del Lbre IV del
Cédigo Civil, relative a la  prelacién de
créditos.

La Tgualdad en la distribucion es un término
gue se uliliza mucho en los textos v articulos
Sobre derecho de quiebras, no ohstante
algunos acreedores son mas importantes que
olros es decir, algunos acreedores serdn
plenamente - satisfechos antes que otros.
Los articulos 507 (a) v 726 (a) (1) establecen
los drdenes de prelacién, de manera que
cada clase con prioridad debe ser pagada
absolitamente antes de proceder al pago de
o clase gue le sigue,

5 no exdsten fondos para satisfacer en sy
totalidad "2 una clase determinada, se
aplicara o regla de distribucion a prorrata de
los dréditos,

Chile

Estados Unidos

| Prioridades
para pago de
| sbligaciones

Se establecen cinco categorias de deuda:
Créditos de primera clase: Se pagan tan
pronto haya fondos para repertiv, por 1o que
no se requiere esperar los resultados de fa
quiebra. Créditos de segunda clase: Pueden
ser pagados sin aguardar los resultados de la
quiebra, slempre que se asegure lo necesario
para pagar los créditos de primera clase,
Créditos de tercera clase: Se pagan en la
forma que determinan los arbiculos 2477,
2478, 2479 y 2480 del codigo oivil, de
acuerdo con lo establecido en el articulo 150
de la ley de quiebras. A esta clase
pertenecen los acresdores hipotecarios.
Créditos de cuarta clase: Pagados los
créditos de primera clase y hecha la reserva
que hemos indicado, corresponde pagar los
créditos de cuarta clase, que son también de

Prioridad  de los derechos. Mediante e
siguiente orden  tenfendo lugar una vez que
se declare la bancarrota,

1% Gastos de administracion.

29 Derechos sin garantia que resultan tras el
registro. de s peticidn de bancarrota
involuntaria.

39 Sueldos v salarios.

49 Contribucidn a los planes de beneficios al
trabajador puestos en marcha dentro de los
180 tias.

5% Derechos del consumidor,

69 Deudas del fsco.

7% Derechos garantizados v no garantizados
con los screedores,

&2 Derechos de-los accionistas comunes,
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Segun vimos el objetive primordial de la
quiebra en Chile es obtener el pago de los
créditos del fallido, mediante la realizacion
de sus bienes. Sin embargo, en ocasiones,
este objetivo se puede alcanzar de mejor
forma fuera de la quiebra, que dentro de
ella, a través de la liquidacion de bienes del
deudor, de esta forma mediante los
convenios los acreedores actuaran a través
de las mayorias que la ley requiere para alzar
¢ evitar la quiebra, mediante un acuerdo
alcanzado con el deudor. En definitiva, en
Chile los convenios podrian definirse como
“acuerdos entre el deudor y la masa de sus
acreedores que versan sobre la forma de
solucionar el pasivo del deudor, que se
adoptan cumpliendo con ciertas
solemnidades legales y que tienen por
finalidad alzar o impedir la quiebra, y obligan
al deudor y a todos sus acreedores, salvo las
excepciones legales”.

Aln cuando el capitulo 11 no exige que cada
acreedor apruebe el plan e incluso permite la
aprobacion de un plan al que se han opuesto
la mayoria de los acreedores, mediante el
denominado "cram down", si exige que los
acreedores sean adecuadamente informados
y tengan la oportunidad de votar en el plan.
La premisa es que si los acreedores son
debidamente informados de las
circunstancias del deudor y del plan
propuesto, ellos serdn quienes deban
determinar si el plan es bueno o no, y en
consecuencia la corte de quiebras no revisa
el plan antes de ser remitido a los
acreedores. Eso si, revisa que la informacion
que se entrega a los acreedores sea la
correcta y adecuada para llegar a un juicio
informado.

A LAS QUIEBRAS

FIGURAS PENALES ASOCIADAS

Fn la legislacibn concursal
establecen tres tipos de quiebras: la fortuita,
la culpable y la fraudulenta.

la primera serd aquella que proviene
exclusivamente de casos fortuito o fuerza
mayor. Las dos ditimas son consideradas
delito y para el establecimiento del mismo, la
ley se basa en un sistema de presunciones
legales, lo cual en materia penal es
normalmente inaceptable.

chilena se

En el codigo de quiebra no existe un capitulo
referido a figuras penales, no obstante la
existencia de delitos relacionados con la
quiebra va generalmente asociadas a estafas
a los acreedores y al quebrantamiento de la
obligacion de revelar la existencia de bienes
mencionados anteriormente, sanciones que
se encuentran en otros textos legales. La
falta de revelacion total puede gatillar en un
caso extremo la imposicion de sanciones
penales por hacer una declaracién falsa en

un caso de quiebra.

CRITICA

LA .!(’\,- de
las

juiedbra actual, asum e toda
empresas son iguale
realidad
heterogeneidad. El efecto mal d :

insolvencia es un apresurado proceso de

claramente —

empobrecimiento del deudor, pues
que Sus actvo

liguidacion, sus

de muitas,
indemnizaciones

contratos, indemniza
necesidad de des
de clientes, ety
un pais carente
legislacion debe
incentivos para
primer intento
segunda o
empresas quebradas es
son PYME,
Incorporar aigun sistema de ayuda para
tipo de empresa

puedan pro

tercera oportunidad

nuestra

El sistema Pro-deudor del capitulo 11, ha
| sido objeto de fuertes criticas por prestarse
|para abusos, siendo extremadamente
|favorabte a los deudores y perjudicial para
| los acreedores. Ademds se ha criticado que

mpo | las empresas en proceso de recrganizacion

tienen una situacion de ventaja respecto de
sus competidores, lo cual empuja a las otras
compafilas del rubro a la quiebra, tal como
ocurrié en el pasado con las empresas de
telecomunicaciones.

Estadisticas sobre empresas pequerias, medianas y microempresas.

Los datos que a continuacion entregamos fueron desprendidos del Informe final del “Estudio Relacionado
con empresas de menor tamafio” efectuado por Optimiza Asesores Consuitores de Empresas Ltda. Es en
gran medida, un extracto del mismo informe. En este Gitimo se realizé un analisis y caracterizacion de las
medianas, pequefias y microempresas declaradas en quiebra, que se encuentren vigentes o no, entre el
periodo comprendido entre el 1 de enero del 2000 y el 31 de diciembre del 2006.



Objetivos del estudio

El objetivo principal del estudic es efectuar un analisis y caracterizacion de las medianas, pequefias vy
microempresas declaradas en quiebra, que se encuentren vigentes o no, en el periodo comprendido
entre el 1 de enero del 2000 al 31 de diclembre del 2006,

Objetivos especificos
i. Identificacion de las empresas declaradas en quiebras en el periodo 2000-2006.
ii. Clasificacion de las empresas en quiebras del periodo de estudio por tamafo (microempresas,

pequefias y medianas) de acuerdo al volumen de ventas anuales.

Clasificacion de las empresas por cada una de las siguientes variables:
- Capital

~  Numero de trabajadores

-~ Rubro

~  Region y ciudad

Metodologia de trabajo
Recopilacién y clasificacion de la informacion

La informacion para la realizacion del presente estudio fue recopilada a través de organismos oficiales
como la superintendencia de quiebras (Unidad de Registro y Estadisticas), Servicio de Impuestos Internos
(Subdireccion de Estudios y Sindicos) y la superintendencia de valores y seguros. Asi como también se
recopild informacion de los sindicos titulares asignados a las empresas en quiebra y de las publicaciones

judiciales en el diario oficial.

A continuacion se presenta un detalle de la metodologia utilizada para la recopilacién de las principales

variables utilizadas en el estudio:
Determinacion del universo de quiebras declaradas

Para la determinacion del universo de quiebras declaradas, se utilizé la base de datos entregada por la
unidad de registro y estadisticas de la superintendencia de quiebras. De esta base de datos se
seleccionaron las empresas declaradas en quiebra vigentes o no, entre el entre el periodo comprendido
entre el 1 de enero del 2000 v el 31 de diciembre del 2006.

Clasificacion de las empresas por ventas anuales,

La clasificacién de las ventas anuales de las empresas declaradas en quiebra fue proporcionada por la

subdireccién de estudios del Servicio de Impuestos Internos. Esta clasificacion corresponde a la utilizada

Y S W IEN IR SISO Y [ P RN S R iSO NI UA PRI SRS R B .
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SKINKL
Medianas Empresas Entre 25.000 U.F. y 100.000 U.F.
Grandes Empresas Mdés de 100.000

Para esta clasificacién el Servicio de Impuestos Internos utilizé para cada una de las empresas declaradas
en quiebra en el periodo del estudio, las ventas anuales del afio anterior al ultimo afio de ventas

declaradas por estas empresas.
Rubro

El rubro de las empresas fue obtenido de la base de datos entregada por la unidad de registro y
estadisticas de [a superintendencia de quiebras, de forma complementaria se recurrid a la consulta de
informacién tributaria de terceros, proporcionada por el servicio de impuestos internos a través de su
pagina web, de las cuales se obtuvo el codigo de actividades econdmicas vigentes de las empresas. En

base a lo anterior se clasificaron las empresas declaradas en quiebras, segin los siguientes rubros:

| Rubro
{ Agropecuario
Comercio Mayorista
| Comercio Minorista
| Construccion
| Forestal
| Mineria
Productos Industriales
| Servicios
| Servicios de Alimentacion
| Textiles y Caizados
_Transporte

Capital Social

El capital social de las empresas fue entregado por el Servicio de impuestos internos, a través de la
subdireccion de estudios de esta entidad, los cuales entregaron la clasificacion en tramos del capital
informado en el formulario N° 4415 por cada una de las empresas. Los tramos del capital social

entregado por el Servicio de Impuestos Internos, son los siguientes:

Tramo ____Capital social
1 No informado
pi 0
3 Inferior a M$ 100.000
4 Entre M$ 100.000 y M$ 500.000
5 Entre M$ 500.000 y M$ 1.000.000
6 Entre M$ 1.000.000 y M$ 5.000.000
7 Superior a M$ 5.000.000

Numero de trabajadores por empresas.

El nimero de trabajadores de las empresas declaradas en quiebra fueron obtenidos en primer lugar a
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judicial. De forma complementaria se obtuvieron los trabajadores de tos registros de deudas previsionales
impagas.
Una vez recolectada esta informacion, se clasificaron las empresas declaradas en quiebra de acuerdo a la

YNTADORES AUDITORES DE SANTIAGO

siguiente tabla:
! Nimero de Trabajadores
| Entre 0 y 1 Trabajadores
| Entre 2 y 10 Trabajadores
Entre 11 y 30 Trabajadores
Entre 31 y 60 Trabajadores
Mas de 61 Trabajadores
Regidn y ciudad

La informacion de la regién y ciudad de las empresas en quiebras incluidas en el estudio, se obtuvieron
integramente de la base de datos proporcionada por la unidad de registro y estadisticas de la
superintendencia de quiebras.

La clasificacion de las empresas por ciudad correspondid en primer lugar a las ciudades con mayor
nimero de quiebras y las restantes se agruparon como otras ciudades debido a que por si solas
representan menos del 0,1% del fotal, a continuacién se detalla la clasificacion de ciudades:

- Valparaiso

—~ Antofagasta

-~ Talca

—  Vifia del Mar

-~ Temuco

- Concepcion

— Santiago

- Otras Ciudades

Resultados

Universo de empresas declaradas en Quiebra

El Universo de empresas consideradas en el estudio fue de un total de 1.202, las que corresponden a las
declaradas en quiebra entre el 1 de enero del 2000 y el 31 de diciembre dei 2006.

Clasificacion de las empresas declarada en quiebra por ventas anuales,

A continuacion en el cuadro N° 1 se presenta el niumero de empresas declaradas en quiebra entre los
afios 2000 y 2006, clasificadas segin sus ventas anuales:

Sin
Clasificar

Clasifncacién por Ventas l Grandes ‘ Mediana i Pequefia [ Micro i Total l
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INSTRIVTO Prowbstonat
/ﬁﬁéﬂfﬂé?éﬁco N° 1 se aprecia el porcentaje de empresas en quiebra clasificadas por las ventas anuales
/ declaras ante el Servicio de impuestos internos, claramente con un 41% del total, las pequefias empresas
' represe’ntan la mayor parte de las empresas en quiebras, seguidas a estas se encuentran las medianas
empresas con un 30% vy las grandes y microempresas con un 13% y 12% respectivamente, finaimente

se encuentran las empresas sin clasificar que representan un 4% del totat de empresas en quiebra.

Porcentaje de Empresas por Clasificacion de Ventas Anuales

»4%
ni3%

512%——\

m Grandes

m Mediana

1 Pequefia
Micro

m Sin Clasificar

- i 30%

Gréfico N° 1: Porcentaje de empresas clasificadas segtin su nivel de ventas anuales.

Dado que el estudio esta dirigido a analizar las empresas de menor tamaio, las grandes empresas no
seran consideradas para este estudio, por lo tanto el anélisis que a continuacion se presenta sera solo

para las medianas, pequefias y microempresas.

Clasificacion de empresas “Sin clasificar”

Con el fin de una mejor interpretacidn y manejo de los datos se procedié a clasificar las cincuenta

empresas con niveles de venta cero informados al Servicio de impuestos internos (sin clasificar).

A través de un analisis de regresion lineal efectuado para cada una de las variables tomando como
variable dependiente el tamafio de ias empresas, se determiné que la variable con una mayor correlacion

(76%) corresponde a los montos de créditos verificados.

Por lo anterior se utilizo ésta variable para crear un modelo predictivo con el fin de poder clasificar las
empresas antes mencionadas.

Este modelo consiste en la separacion de los créditos verificados de las empresas con las que se cuenta
con informacién en quintiles, de los cuales se eliminan el quintil mayor y menor respectivamente, de esta
forma se cuenta con una muestra de datos sin valores extremos, por lo tanto el promedio de estas
variables se encuentra suavizado. De esta manera se cuenta con una base de tramos (montos de créditos

verificados), la que se sefiala a continuacién:
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Cuadro N° 2: Limites para la clasificacion de las empresas “Sin clasificar”

Al clasificar estas 50 empresas, se tiene la siguiente clasificacion final por ventas de las empresas

declaradas en quiebra en el periodo del estudio:

Clasificacion por Ventas

Mediana | Pequefia | Micro | _Total

Nimero de Empresas 374 | 497 | | 1.047 |
Cuadro N° 3: Nimero de empresas por clasificacion de ventas anuales.
Porcentaje de Empresas por Nivel de Ventas Anuales
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Gréfico N© 2: Porcentaje de empresas clasificadas segulin su nivel de ventas anuales.

Afio de declaracion de quiebra de la empresa

La clasificacion de las empresas por afio de declaracion de la quiebra proporciona informacién sobre la

tendencia anual del nimero de quiebras clasificadas por niveles de ventas, es posible apreciar en el

cuadro N° 3 que el nimero de quiebras para cada una de las clasificaciones por ventas anuales es

constante y no se aprecian variaciones significativas.

En el cuadro N° 4 es posible apreciar la clasificacion de las empresas por afio de declaracion de quiebra.

Afio de Quiebra | Mediana | Pequefia Micro Total General |
2000 59 58 25 142 |
2001 49 80 27 156
2002 62 78 25 165
2003 63 86 31 180
2004 57 82 45 184
2005 46 50 12 108
2006 38 63 11 112

Total General 374 497 176 1.047

Cuadro N° 4: Nimero de empresas por afio de declaracion de quiebra.
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Grafico N° 3: Numero de empresas por afio de declaracién de quiebra.

En el Grafico N° 3 es posible apreciar una baja sostenida (disminucion en aproximadamente un 30%)
desde el afio 2004 del nimero de empresas en quiebra para las tres clasificaciones de empresas. Ademés
se aprecia que el numero de pequenas empresas es mayor a las medianas y microempresas en todos los

afos que abarca el estudio y no responde a una tendencia estacionat.
Clasificacion de las empresas declaradas en quiebra por rubro
A partir de la actividad vigente de las empresas informadas al Servicio de Impuestos Internos, se

agruparon las empresas en 11 categorias las cuales se muestran continuacién con sus respectivas

frecuencias para cada una de las empresas:

Rubro Mediana _F_’t:_’.‘ﬁ}_lf.‘_ﬁ&vj_ Micro .'\ lotal General
Agropecuario 14 29 19 62
Comercio Mayorista | 105 S8 20 183
Comercio Minorista 6 76 26 108
Construccion | 49 52 16 117
Forestal | 6 10 2 18
Mineria .4 0 1 5
Productos Industriales | 56 76 13 139 ;
Servicios B 121 | 45 241 |
Servicios de Alimentacion | 29 43 10 82
Textiles y Calzados | 15 22 12 49
Transporte .15 16 12 43
Total General 374 497 | 176 1047 |

Cuadro N° 5: Clasificacion de las empresas declaradas en quiebra por rubro

Los rubros con mayor porcentaje de empresas en quiebra corresponden a los de servicios con un 24%,
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Grafico N° 4: Porcentaje total de empresas por rubro

Clasificacion de las empresas declaradas en quiebra por su capital soclal

En el cuadro N° 6 se observa la clasificacion de las empresas declaradas en quiebra por su capital social

declarado:
Social _|Mediana |Pequefia | Micro | Total General
(Tamo1 157 185 90 432
| Tramo 2 4 9 3 16
Tramo 3 - 150 254 70 474
Tramo 4 = 33 33 8 74
[Tramo5 | 10 6 3 19
[Tramo 6 14 6 1 21
Tramo 7 ) 6 4 1 11
Total General 374 497 176 1.047

Cuadro N° 6: Clasificacion de las empresas declaradas en quiebra por su capital social

El gréfico N° 5 muestra que las empresas con capital social ubicado en el tramo 3 (menor a M$100.000)

representan un 45%, seguido por la ubicadas en el tramo 1 (capital social no informado) con un 41% vy
por las ubicadas en el tramo 4 (entre M$100.000 a M$500.000) con un 7%, el porcentaje restante (7%)

corresponde principalmente a los tramos 2, 5 y 6.

Porcertaje Total de Empresas por Tramo de Capitai

— o 41%

% Tramo 3
4 # Tramo 4
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Grafico NO 5: Porcentaje total de empresas por tramo de capital social

Clasificacién de las empresas en quiebra por nimero de trabajadores

En el cuadro N° 7 se presenta el nimero de trabajadores clasificados por tamafio de empresas.

Numero de Trabajadores Mediana Micro Pequefia | Total General
Entre 0 y 1 Trabajadores 30 65 134 229
Entre 2 y 10 Trabajadores 110 56 208 374
Entre 11 y 30 Trabajadores 116 49 128 293
Entre 31 y 60 Trabajadores 59 4 14 77

Més de 61 Trabajadores 59 2 13 74
Total 374 176 497 1047

Cuadro N° 7: Clasificacion de las empresas declaradas en quiebra por ntimero de trabajadores.

Para el total de empresas se puede apreciar que un 36% de estas posee entre 2 y 10 trabajadores, que
un 28% posee entre 11 y 30 trabajadores, un 22% posee entre 0 y 1 trabajador y finalmente con un 7%

de estas posee respectivamente entre 31 y 60 trabajadores y més de 61 trabajadores.

Porcentaje de Trabajadores por Tramo del Total de Empresas

& Entre 0 y 1 Trabajadoras

B Entre 2 y 10 Trabajadores
g3 Entre 11 y 30 Trabajadores
1 Entre 31 y 60 Trabajadores

B MAs de 61 Trabajadoras

Gréfico N° 6 porcentaje de trabajadores por tramo del total de empresas.

Clasificacion de las empresas declaradas en quiebra por regién

En el siguiente cuadro se muestra la clasificacion de las empresas por region:

Regién Mediana Pequeiia Micro Total General |
I 4 9 2 15 '
II 8 5 2 15
I 0 2 0 2
v 1 16 0 17
X 15 29 15 58
METROPOLITANA 271 316 103 690
v 22 26 20 68
VI 1 3 5 9
VII 9 21 7 37
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Cuadro N° 8: Clasificacién de las empresas declaradas en quiebra por regién

La mayor cantidad de empresas declaradas en quiebra se encuentran ubicadas en la regidn
metropolitana (67%), seguido luego de la VII region (8%), la IX (6%), la V (6%) y la VII region (4%), el
porcentaje restante (9%) se encuentra distribuido en las otras regiones.

Porcentaje Total de Empresas por Regién
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Grafico N°© 7: Porcentaje total de empresas declaradas en quiebra por regién.



LIDE BANTIAGD

mmm ®.. lea;‘

En este capitulo, intentaremos relatar de forma precisa, como se han desarrollado los distintos procesos
de quiebra en Chile. En la primera parte de los casos presentamos una breve historia de un caso exitoso,
ya que la empresa sigue funcionando y con un futuro bastante promisorio. En el segundo, se presenta

una secuencia de un caso Textil que culmind con la liquidacion total de la compafiia.

Historia de un Milagro - Edelnor

Edelnor (Empresa Eléctrica del Norte), fue creada en octubre de 1981, con aporte de Endesa y CORFO.
Dos afios después, en septiembre de 1983, se transformé en sociedad andnima abierta, comenzando a
ser transada en la bolsa. Diez afios después, Southern Energy, a través de su filial SEI Chile, adquirio el
38,52% de la empresa en el intertanto fue dividida en cuatro compafiias.

En 1994, SEI aumentd su participacion a 64,98%; en 1997 a 67,01%, y en 1998 pasé a controlar el
82,3403%. Asimismo, SEI pasé a ser Mirant Corp, manteniendo el control. Bajo esta administracion

comenzaron los problemas que estuvieron a punto de llevar a la-quiebra a la empresa.

El 31 de diciembre de 2001, Fernando del Sol pagd 4,5 millones de ddlares a la estadounidense Mirant
por el 82% de Edelnor, que por esos dias estaba al borde la insolvencia y presionada por una deuda
estimada en los 340 millones de délares. Con una capacidad de produccién de sobra, su gran problema
era la fuerte competencia en el Norte Grande, su zona de operacion. Por eso, aunque a la fecha de la
venta se mantenia en pie, no tenia expectativas de levantarse y menos de crecer,

¢Como lo hizo? Una vez que entrd a la propiedad de Edeinor, Del Sol le vendio a la belga Suez, una
opcién de compra por el 82% de la firma, renovable mes a mes, Desde ese momento trabajé contra el
tiempo y contra los plazos de pago que inevitablemente vencian, para efaborar un plan que le permitiera

levantar la empresa,

iEstaba desesperado!, En ese trance, que durd mas o menos seis meses, este empresario tomd un vuelo
a Estados Unidos en agosto de 2002 el directorio de la chilena decidi¢ someter a la empresa a las reglas
del Capitulo 11, cuya finalidad es, en grandes lineas, evitar la quiebra y reorganizar la estructura
corporativa y los pasivos. Para lograrlo, sin embargo, del Sol tuvo que encabezar una cruzada que lo flovd
a vivir cerca de 11 meses en Estados Unidos, donde organizé lo que él llama “un pequefio proceso
eleccionario”, que consistié en contactar, uno por uno, a los 2.800 tenedores de bonos de Edelnor y

conseguir que emitieran su opinidn ante la corte que verfa el caso.

Para entonces, lo que los tenedores debian decidir era si aceptaban o no el plan que les estaba
proponiendo la administracién. Esto es, o recibir el 38% del valor de cada bono o cambiar éste por uno
nuevo, a 15 afios plazo, con una estructura escalonada de tasas de interés, que partia en 4% en los

primeros tres afios y subia, al afio 15 a 8,5%. La corte recibié el recuento el dia 16 de septiembre de
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gestores de esta operacion. Ninguno imaging usar el mecanismo de arbitraje institucional entre paises

estaria disponible para salir del trance.

Caso Textil S.A,

Textl S.A. es una sociedad andnima cerrada, constituida el 12 de junio de 1986. De acuerdo a sus
estatutos su objeto es: “Fabricacién, compra, venta, importacién, exportacion y en general, la
comercializacién por cuenta propla © ajena de todo tipo de textiles v prendas de vestir v de toda clase
de materias primas para fabricarlos; como también la representacion de firmas, marcas y sistemas

nacionales o extranieros relacionados con dichos rubros”.

En la constitucion de la sociedad, el capital social fue de 332.35 UF, distribuido en 1.000 acciones sin
valor nominal. Posteriormente, el 27 de noviembre de 1986 su capital sumenta a 38,530,553 UF
Finalmente, el 27 de junio de 1989, se acordd aumentar el capital social a 42.802,49 UF, el cual
deberéd quedar integramente suscrito v pagado al 30 de junio de 1991.

A la fecha de la declaratoria de quiebra, el capital suscrito y pagado ascendid a 37.340.19 UF.

Al 30 de septiembre de 1989, la auditora “Ernst & Whinney” en su informe final de auditoria expresa:
“se plantea una razonable duda acerca de la continuidad de las operaciones de la sodledad”, dado que
los estados finandieros determinaban un capital de trabajo negativo por (UF 122.470,20). Este capital
de trabajo negativo es producto principalmente de las obligaciones con bancos v la parte que se debe
cancelar de un crédito CORFO.

Por otro lado, el estado de resultados muestra una pérdida operacional de UF 28.025,98 y una pérdida
neta de UF 58.243,93,

A pesar de las dudas planteadas, los estados finanderos fueron elaborados bajo el prindipio de
empresa en marcha, ya que la sociedad se encuentra renegociando sus obligaciones con la CORFO, lo
que prorrogaria los plazos para el cumplimiento de las obligaciones hasta Agosto de 1990, Este crédito

fue solicitado para financiar parcialmente la instalacién de una planta de tejeduria plana, por un

monto de 26.801 UF, pero con garantias de 126.210 UF, a las gue sumando ntereses v multas llegan
a unas 162,682 UF aproximadamente,

La renegociacion de este crédito mejoraria la posicidn de liquidez. Adicionalmente, la sociedad se
encuentra negociando la incorporacion de nuevos capitales que aseguren capital de trabajo para el
desarrollo normal de sus operaciones.

Convenio Judiclal Preventivo

Informes de la Fiscalia califican de “curioso” el hecho de la proposicién de este convenio, ya que la



-~ Evitar la declaracion de quiebra de la proponente,

~  Permitir la liquidacién ordenada de los bienes.
~  Sea como unidad econdmica o venta separada de maquinaria e inmueble.
- El pago de todos los créditos adeudados al 28 de febrero de 1990 (montos expresados en (UF).

-~ La ampliacion de los plazos.

—  La sujecién del patrimonio de Textil S.A. al convenio.
~ la remisién de la parte de las deudas que el producto de la enajenacion de los bienes de la

proponente no alcanzare a cubrir,

El convenio judicial preventivo cuenta con el apoyo de mas del 51% del total del pasivo.

15 de junio de 1990, se presenta una modificacion al convenio, donde principalmente se propone:
~  La reactivacion del giro.

- La explotacion industrial y comercial de la empresa.

En el evento de no ser posible el giro de la empresa, se propone la liquidacién ordenada de los
activos, ya sea como unidad econdmica o venta separada de maquinaria e inmueble.
El 09 de julio de 1990, el Banco del Pacifico impugné el convenio, alegando que la sodiedad tendria

sobrevalorados sus activos. La impugnacion fue rechazada.
Declaracion de Quiebra

El 30 de noviembre de 1990 el Banco del Pacifico interpuso una reposicidn contra la resolucion que
rechazaba la impugnacién del convenio y finalmente el 14 de diciembre de 1990 se rechaza el
convenio vigente, y la Sociedad Textil S.A. es declarada en quiebra,

Con fecha 02 de enero de 1991, la fallida interpone un recurso de reposicion, al que posteriormente el
dia 23 de enero de 1991 el Banco Concepcion presenta consideraciones para el fallo del incidente que

finalmente rechaza el recurso especial,
Juntas de Acreedores

En la primera junta general de acreedores celebrada el dia 05 de marzo de 1991 el sindico provisional
informa de los hechos relevantes en su labor que se resumen principaimente en la incautacion e
inventario, proposicion de fecha de cesacién de pagos, determinacion de bienes de la faliida, de las
hipotecas sobre éstos y de los trabajadores que de un nimero de 200 llega a 10 trabajadores desde la

paralizacion de funciones de la empresa en febrero de 1930,

El 9 de abril de 1991, en la segunda reunién ordinaria de acreedores se informa de ventas al remate

del mobiliario de oficina, algunas telas y un vehiculo de la fallida.

Por su parte el Banco del Pacifico efectué el remate de bienes embargados con anterioridad a la
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En reunion efectuada el 11 de junio de 1991, la quiebra de otra sociedad solicita la devolucién de
bienes inventariados en Textil S.A. y que segin se constatd, eran de propiedad de esta otra sociedad.
Estos bienes consistian en su mayoria, mobiliario de oficina y otras especies.

El representante de la segunda fallida y de una tercera empresa, solicita la suspension del remate de
un telar que habria sido comprado por esta tercera empresa. Esta solicitud es rechazada, a pesar de
ser excluido el bien, para ser posteriormente rematado cuando el tribunal aclare el hecho, justificando
esta decisién en que: primero, no corresponde al tipo de procedimiento (solicita terceria); segundo,
estd impedido el derecho a impugnar los inventarios y tercero, quién solicita la suspension no es
poseeador del bien.

Se confeccionaron ademas las bases para el remate del conjunto productivo de la empresa,
excluyéndose el telar en pleito, fijdndose un minimo de 130.000 UF, y de no haber interesados por el
conjunto productivo, fos minimos de 85.000 UF por el inmueble y de 45.000 UF por la totalidad de la

macuinaria.

El conjunto econdmico genera un ingreso equivalente a UF 121.396,73 al momento de la venta.

Puntos clave del caso Textil S.A.

Habiendo ya detenido sus actividades, la empresa propone convenio que es aceptado con el quorum
requerido para su aprobacion, esto muestra que los valistas de Texdil S.A. prefieren lograr un acuerdo
antes de llegar a la quiebra.

El informe de auditorfa, al 30 de septiembre del afio anterior a la quiebra, ya mostraba la dificil
continuacién de las actividades de la empresa.

Los valistas, que aprobaron el convenio inicial, recuperaron un 0% en el proceso de quiebra.

Los activos estimados después de la declaratoria de quiebra son solo un cuarto de los activos
presentados en ultimo informe de auditoria anterior a la quiebra.

La unidad econdémica fue adquirida finalmente por un hermano del duefio de la fallida en tormo al

precio minimo acordado entre el sindico y los acreedores,
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Linea de Hempo Sociedad Texdil S.A,

Jun-86 Tiempo Constitucion sociedad

Sep-89 B'E%ﬁ:ﬁ}(w Auditoria refleja serios problemas de liquidez
Feb-90 5 meses Paralizacion actividades de la empresa
Mar-90 1 mes gﬁggamwmi@ judicial para evitar estado de
Jun-90 3 meses ggﬁﬁm convenio y propone reactivacion del
Dic-90 6 meses Declaracion del estado de guiebra

Mar-91 3 meses Primera junta general de acreedores

Abr-91 1 mes @;ﬁ%ﬁ?iﬁ;ﬁé gﬁ%g&w& gggizmﬁiém de la quiebra
Ago-91 4 meses Venta unidad econdmica

Oct-91 2 meses Ultlmo reparto de fondos

Mar-93 17 meses | Publicacién cuenta final de administracion

Desde la declaracion de quiebra hasta la publicacién de la cuenta final del sindico transcurrieron 27

IMeses.

Antecedentes para la calificacion de la quiebra

La Fiscalia de quiebras, en su informe de diagndstico presentado el 27 de septiembre del afio 1991,
concluye que se configuran las siguientes presunciones legales:

Presuncién de quiebra fraudulenta al omitir vy falsear informacion que debid entregar en su estado de
situacién al 31 de diciembre de 1989, de tal manera que no se sefialan la real situacion economica y
financiera a esa fecha, es decir, cargar valores adeudados por los clientes en cuentas corrientes de
empresas relacionadas, ademas de tener sobrevaluados los bienes del activo.

Presuncién de quiebra fraudulenta al ejecutar operaciones que llevaron a disminuir sus activos vy
aumentar su pasivo, como es el caso de las operaciones con empresas relacionadas y en la venta de
mercaderias como de active fijo que no significd un ingreso efectivo de dinero a las arcas de la sociedad
fallida,

Las presunciones expuestas se basan en los siguientes hechos:
i.  Enla incautacién de la contabilidad no figuran las hojas computacionales en que el SII autoriza a la

fallida para llevar la contabilidad,
ii. No se incauto el libro diario,
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i,

No se sefialan incautadas una serie de facturas de ventas, desconociéndose el destino que la fallida

dio a estos documentos,

Se registra el inventario y balance general al 31 de diciembre de 1986, pero no consta en la
incautacion los libros de inventarios y balances correspondientes a los ejercicios comerciales de
1987, 1988 v 1989,

Comprometié en sus propios negocios los valores correspondientes a las imposiciones de los
trabajadores, de los cuales, la sociedad era mera recaudadora, y

Funcionamiento en el mismo lugar de domicilio de empresas relacionadas con las que celebro

contratos de compraventa que nunca generaron ingresos a la quiebra
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Capitulo IV Rol del

Rol de Auditor en la Quiehra

Para poder comprender el rol que cumple el auditor en los casos de quiebra, previamente debemos tener
clara la importancia de los estados financleros, va que son estos os gue se podrian poner en tela de

juicio.
LQue reprasenta?
Situacion financiera de acuerdo a PCGA
Balance, resultados, fluio de cala v revelaciones
AN
éQuienes los utilizan? &,{“ \ EPara gue se utiilzan?
- Administracion I ; -Valorizar la empresa
- Accionistas | ~Obtener financiamiento
- Inversionistas Eetados - -Decisién de Inversion
- Acreedores o !\ -Gestionar el negocio
- Competidores Financieros —1 -Reparto Dividendos
- Reguladores -Compensacion a los Ejecutivos

“Principal fuente de informacidn v comuricacion con &f mercado”

El Informe de los Estados Finandieros tiene una relacion entre lo gue los terceros esperan de los estados
financieros y lo que pueden informar los auditores. Este vacio se produce de ambas expectativas que
motiva a practicas fraudulentas.

Para entender el rol del Auditor, se explica mediante un antes v después de la Quiebra en la etapa

principal se comentan los sigulentes dos casos con algunas reflexdones:

1. Enron Corporation

Una empresa de energia ejecuto précticas fraudulenta en ocupar una serie de técnicas contables
creativas, apovadas por una empresa auditora, & entonces prestigiosa Arthur Andersen, genero que las
personas perdieran todo o gran parte de sus ahorros de su vida, todo por culpa de un mal manejo
financiero {causa de la quiebra estrategia de negodios), Pues elles con el fin de llenar sus arcas
patrimoniales; con maniobras financieras siguleron percibiendo sus envrmes salarios, v aun mas grandes
bonificaciones y eferciendo sus opciones de compra de acclones a precio preferenciales, asi engaflando &

jos Inversionistas, a los consejeros de i ién, y sus propios empleados, mucho delos cuales perdieron
todo sus ahorros que habian invertido. Tenemos como responsables importantes de la quiebra de Enron
al sefior Richard Causey ex - jefe contable (contador piblico) qué fue una figura importante del gran

» PN .
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2. WorldCom

Empresa de Telecomunicaciones, la compafiia registrd como inversiones de capital incluyendo los costos
de linea que son los honorarios que Wolrdcom paga a otras compaiiias del negocio de las
telecomunicaciones, por el acceso a sus redes de comunicacion. Estos costos son originados todos los
dias y se pagan de forma mensual segin los contratos establecidos entre las diferentes empresas,
afectando la utilidad del periodo, porque en lugar de afectar directamente se amortiza en varios afios. La
compafifa afecto en mucho a los inversionistas y acreedores al mostrar cifras que no corresponden,
afectando directamente el flujo de efectivo proveniente de las operaciones, debido a que se mostrd una
utilidad mayor, aunque el flujo de efectivo realmente estaba disminuido porque estos gastos fueron

pagados a las empresas que e brindo sus servicios.

La reflexion de estos casos

Caso de Enron

—  La ética organizacional: Siendo clave e imprescindible en el desarrollo de cualquier auditoria, la ética
se perdi6 de vista y fueron ignorados todos los principios con que se debe realizar dicho trabajo.

- Independencia: La composicion de los directivos de la firma auditora, no debe tener ningdn tipo de
vinculo con la empresa auditada, permitiendo que cualquier decision sea tomada de forma
totalmente independiente.

~ Incentivos: Los accionistas de la empresa, debieron ofrecer a la administracion, metas coherentes no

excesivamente exigentes como lo fueron.

Caso Worldcom

Practicas contables fraudulentas, mediante la contabilidad creativa se manipularon las cifras que se

raportan en los estados financieros.

Por los casos ya anteriormente mencionados los auditores internos tienen la responsabilidad de evaluar la
eficacia de los sistemas de control y monitoreo continuo, en cambio los auditores externos opinaran
sobre la razonabilidad de los estados financieros de acuerdo a normas v estandares preestablecidos,

incluso con la continuidad de principios como es el de empresa en marcha.

Posteriormente a los hechos de los casos el rol del auditor se puede encontrar en el “Experto facilitador”
que es una designacién la cual, evallia la posible continuidad de la empresa o posterior liquidacion
mediante el proceso de la quiebra no obstante, el auditor puede colaborar al sindico mediante la correcta
valorizacion de los principios contables con el fin de presentar de mejor forma los bienes y deudas de la
organizacion para tener una mejor presentacion de los estados financieros, sin embargo, en esta fase del
proceso es donde la participacion del auditor obedece a sus origenes con muy poca vinculacion técnica a
términos juridicos legales que son favorecidos por los técnicos juridicos y/o abogados.



la compafia debe ser bien administrada con el fin de Impulsar el desarrollo sostenible v responsable de
las empresas y el pais.

Necesitamos profesionales responsables como el caso de los ejecutivos, gerentes, contadores,
administradores y otros; que debe actuar con honestidad, probidad v ser integros en el desarrollo de su
trabajo, demostrando transparencia en el manejo de los recursos econdmicos, asi impulsando el avance

econdmico, social y financiero de la empresa.

Los contadores debe ser un agente de cambio, que logre faciliter las tareas de pago de impuestos,
desarrollar nuevas formas de analizar la informacion contable de manera mas sencilla v exacta y, en
general, mejorar y aumentar la vision de su profesion, pudiende incluso generar normas legales para
proteger las buenas costumbres y practicas ya que como futuros trabajadores, estd en €l hacer un
cambio que realmente contribuya con el desarrollo de nuestro pais y luchar para que la contabilidad sirva
comao un instrumento de control v slrva a los Intereses nacionales v para el desarrolio sostenible social v

econdmico.




oemrt e res PROFESIONAL

Nomina Nacdional de Sindicos, adtualzada al 31 de Mayo del 2010

NOMBRE SINDICO

I

N° | RUT __ _PROFESION | JURISDICCION
ABUEID CHARAD, FARAH DEL ] INGENIERO COMERCIAL o
1| CARMEN SRS CONTADOR AUDITOR Ghi UL
ALVARADO ALVAREZ, ] )
e 7.314.659-3 CONTADOR AUDITOR RM-V
ARIAS GUERRERO, LEONEL ) INGENIERO COMERCIAL "
5 | FREDDY 8.457.938-6 CONTADOR AUDITOR RM-V-VI
BAEZA HIDALGO, CARLOS ]
N Bt 5.228.344-2 CONTADOR AUDITOR NACIONAL (13)
CERDA SCHNEIDER, ERIC ] ]
P raon 4.825.071-8 CONTADOR AUDITOR V-V
CONTADOR PUBLICO Y
gcsgggocwzm, CARLOS | §719.332-2 AUDITOR INGENIERO NACIONAL (22)
6 COMERCIAL
CHIRINO PERALTA, JESUS )
ISl 7.340.733-8 CONTADOR AUDITOR NACIONAL
DIAZ ROJAS, EDUARDO ] o
N Fpvicas 7.868.113-6 CONTADOR AUDITOR RM-V-VI-VII
FIGUEROA FERNANDEZ, ) ]
I Pt 8.462.198-6 CONTADOR AUDITOR RM-IV
10| GALLO ANTHEY, DANIEL 6.123.536-1 CONTADOR 11
GIGLI CAVE, ALBERTO
A 3.133.311-3 CONTADOR AUDITOR NACIONAL
GODOY FUENTES, IVAN INGENIERO COMERCIAL »
| RODRIGO 9.830.414-2 CONTADOR AUDITOR G
1
13| GOMEZ ABELLO, HUMBERTO | 9.905.706-8 CONTADOR AUDITOR NACIONAL
GUINEZ FUENTES, VICTOR CONTADOR PUBLICO Y
., | EDUARDO 6.321.638-0 ity NACIONAL
LEIVA JERIA, HUMBERTO )
I Lot 5.626.618-6 CONTADOR AUDITOR NACIONAL
MORALES TORRES, MARCELO ) RM-T-IV-V-VI-VIL-
s 7.683.811-9 CONTADOR AUDITOR A
QUINTEROS FUENTES, FIDEL )
I i 4.776.247-2 CONTADOR AUDITOR NACIONAL (3)
SANDOVAL MALDONADO, ) INGENIERC COMERCIAL
18 | MARCOS ALEJANDRO 7.813.322-8 CONTADOR AUDITOR RACIONAE
SANHUEZA VALENZUELA, ] »
| 6.383.730-K CONTADOR PUBLICO RM-V-VI
SEPULVEDA AYALA, MARCO ] CONTADOR PUBLICO Y
| avrono 8.664.034-1 Pt NACIONAL (21)
VALLEJOS BURGOS, CLAUDIO ] INGENIERO COMERCIAL
21 | ERRIOGE 6.114.263-0 ol iy METROPOLITANA
VILLALOBOS VALENZUELA, ]
12 | KATA VBRGNS 9.408.256-0 CONTADOR AUDITOR METROPOLITANA
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Cuestionario n® 1 Sindico de Profesion Contador Auditor

Identificacion del entrevistado

Nombre : Katia Verdnica Villalobos Valenzuela
Rut 1 9.408.256-0
Curriculum : Contador Auditor Universidad Tecnoldgica Metropolitana, Magister en Planificacion vy

Gestién Tributaria, USACH, Ex fiscalizador v resolutor del S.1I., integré el Consejo
Editorial del Manual de Consultas Tributarias Lexis Nexis. Actualmente es miembro de la
AFTICH, del Instituto Chileno de Derecho Tributario (ICHDT), v de la Association of Fraud
Examiners (ACFE). Desde el afio 2000 ejerce activamente la profesidon en la asesoria,
consultoria y defensoria tributaria de personas y empresas, como asimismo en su calidad
de perito judicial, Sindico de quiebras, académica universitaria y relatora de cursos de

capacitacion.

1. {Que lo motivo a postular a este cargo?
RESPUESTA: Ampliar el campo ocupacional, la experiencia previa de perito judicial (por efecto de la
reforma procesal penal bajé considerablemente mi carga de trabajo) y el llamado del gobierno de la
Presidenta Michelle Bachelet a aumentar la participacion de la mujer en la ndmina nacional de sindicos en
la superintendencia de guiebras.

2. ¢En qué afio fue nombrada?

RESPUESTA: Fui nombrada en el afo 2007

3. éCudl ha sido su gran desafio?
RESPUESTA: La empresa "SALO 5.A.7 recibida con una cala de $1.700.-

4. ¢Cudles fueron sus primeras dificultades al comenzar con esta funcién?

RESPUESTA: Falta de conocimiento previo de las instrucciones de la superintendencia de quiebras. La
ausencia de un equipo de profesionales cohesionado orientado a los abjetivos de una guisbra, (Mse hace
caming abandar™)

5. éQué cualidades necesita una persona para ejercer como sindico?

RESPUESTA: Capacidad de negociacion, conocimiento de derecho concursal v derecho comin.

Perseverancia y capacidad de delegar, liderar equipos multidisciplinarios. Ser objetivo y neutral, saber

escuchar a la junta de acreedores y tener manejo de las relaciones interpersonales.




7. éQué es lo mas dificil de ser sindico?
RESPUESTA: Manejar una empresa sin tener liguidez

8. ¢Cree que al ser contador auditor, le dio mas facilidades para abordar la quiebra? éCudles fueron sus

fortalezas como auditor?

RESPUESTA: Primero a lo menos debe tener cingo afios de experiencia en el efercico profesional. Debe
tener experiencia en trabajos juridicos con abogados apoyando desde la dptica contable. Bagaje juridico.

La profesion ayuda porgue hay un 50% de una quiebra que es control contable-financiero-tributario-
laboral. Hay que tener manejo v dominio de la audiencia de una reunidn, porgue el que dirige las juntas
es el sindico, capacidad de exposicidn, sintesis y reaccion oportuna frente a los hechos que se exponen
que muchas veces son de orden juridico en virtud de lo cual es indispensable la participacion de los
abogados, toda vez que el 100% de las juntas esté conformada por abogados de vasta trayectoria en
quiebras. En se orden mi experiencia previa como docente me ha sido dtil, sin embargo, el ambiente de

estas reuniones puede llegar a ser mas hostil.

9. ¢Cuél fue su debilidad como Contador Auditor?
RESPUESTA: No conocer de derecho concursal v derecho comun

10. éQué consejo le daria a futuros Contadores Auditores que pretenden postular a este cargo?
RESPUESTA: Que estudien derecho orlentado al derecho comerdial v concursal,

11. éCuéntas quiebras puede administrar un sindico?, (Existe algan limite?

RESPUESTA: No existe limite para administrar guisbras.

12, ila renta promedio de un sindico supera la renta promedio del auditor convencional?

RESPUESTA: Hay quiebras en que el sindico va a pérdida porque debe solventar los honorarios del
equipo profesional que requiere toda quishra.
Cuando hay bienes, sobre todo inmuebles en la quiebra se hace mas atractiva pero los honorarios se

perciben en el mediano a largo plazo. Se precisa tener capital de trabajo para enfréntar esta situacion, s
liquidez del sindico se ve mermada, por eso muchas veces no solo se trabaja en la sindicatura,




MNTADORES AUDTTORES D &

Cuestionario n® 2 Sindioo de Pre

fesion Contador Auditor (ECAS)

Identificacion del entrevistado

NMombre : Eduardo Humberto Diaz Rojas
Rut 1 7.868.113-6
Curriculum : Contador Auditor, Escuela de Contadores Auditores de Santiago.

Sindico con jurisdiccién en las regiones V, VI y Metropolitana.

1. éQué lo motivo a postular a este cargo?

RESPUESTA: Tenia cierta simpatia por ejercer esa funcion desde mucho tiempo,

2. ¢En que afio fue nombrado?

RESPUESTA: En el afio 1997

3. {Cuéntas quiebras ha fiscalizado?

RESPUESTA: Mas 0 menos 4

4. ¢Cuales fueron sus primeras dificultades al comenzar con esta funcién?

RESPUESTA: Lo dificil es aprenderse los procedimientos de los tribunales, plazos y protocolos, etc.

5. ¢éQué cualidades necesita una persona para ejercer como sindico?

RESPUESTA: Tener conocimientos y experiencia bien afiatado en contabilidad y finanzas.

6. ¢Cuantas quiebras que ha manejado, y han terminado de buena forma?

RESPUESTA: Cuatro peguefias quiebras.

7. &Es dificil hacer llegar a un consenso al fallido y junta de acreedores?

RESPUESTA: A veces hay temas infranqueables que tienen que ver con la credibilidad

8. ¢Le ha ocurrido que el fallido se desaparezca para no afrontar la quiebra?

RESPUESTA: No

9. éQué es lo mas dificil de ser sindico?

RESPUESTA: Lo mas dificil es poner de acuerdo a los actores de la quiebra.
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10.éCree que al ser Contador Auditor, le otorgd mas facilidades para abordar la quiebra? (Cuales fueron
sus fortalezas como auditor?

RESPUESTA: Clertamente que e Contador Auditor es un profesionsl que tiene clerta ventaja al

administrar una quiebra. Por sus conocimientos y experiencia, pero en una quiebra también se requiere

tener solidos conocimientos juridicos ya que la quiebra estd constituida por aspectos juridico —

financieros.

11.¢Cual fue su debilidad como Contador Auditor?

RESPUESTA: A veces cuesta tomar decisiones va sea, por o complicado del tema o especial, no existen
abogados que tengan la experiencia para poder resolver los asuntos lo que te lleva a acudir al tribunal
para que resuelva. Siempre debes estar protegiéndote, siempre te estén examinando (escrutar).

12.¢Realizd alguna capacitacion especial para manejar las quiebras?

RESPUESTA: Hay que estudiar mucho los temas correspondientes (atingentes) a una quiebra y leer

casos reales.,

13.4Qué consejo le daria a futuros Contadores Auditores que pretenden postular a este cargo?

RESPUESTA: La quiebra para un auditor es un terreno que le es propio, vas a encontrar muchos tdpicos

de contabilidad y finanzas materias en la que tiene dominio también por su experiencia.

Si hay profesionales que estan indicados para una quiebra es el contador y el abogado, cuando
comienza una sociedad se requieren los servicios de un abogado y un contador, cuando termina deberia

ser igual.
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Condlusion del capitulo T

Cuando se decide reorganizar financieramente la empresa, se debe cumplir con la méaxima de que el
valor de la empresa rehabilitada es superior al valor de cada una de sus partes si fuere fiquidada. En ese
caso, ademas de eliminar las causas internas que generaron el déficit, se debe tomar uno de los
siguientes tres caminos: traspasar deuda de corto a largo plazo, capitalizar parte de esa deuda o bien
realizar un incremento de patrimonio, donde los flujos deben ser utilizados mwg;mmmm@ﬁ el pago de
las obligaciones pendientes.

La estructura de capital que posea una empresa, debe ser equilibrada, es decir, debe financiar a la
compafia para todos los proyectos o negocios que desee desarrollar y ademas debe estar planificada de
tal forma que debe ser pagable sin contratiempos evitando entonces problemas de liquidez, Estar cerca
de cualquier extremo (financiamiento total de terceros o con capital propio), es totalmente nocivo para la
compariia,

A la quiebra se le puede asociar dos tipos de costos, los directos e indirectos. Los primeros son aquellos
que dicen relacidn con el pago de honorarios y gastos de todos los profesionales que intervienen en ella
(profesionales contables, expertos legales, entre otros). Los segundos son dificiles de cuantificar, va que
en muchos casos no se materializan como desembolsos, sino que son efectos derivados del desprestigio
de la fallida por haber caido (pérdida de clientes, empobrecimiento de relaciones con proveedores,
pérdida de personal clave, entre otras).

Cuando existe informacion asimétrica entre administradores, directores, accionistas v/o minoritarios, se
podria dar un evento de adulteracidén de informacién. Esto porque quienes administran la empresa,
podrian intentar revelar informacién que no necesariamente expresa la verdadera situacion de la
compafiia. En estos casos, cobra mayor importancia el rol de los auditores internos o externos, quienes
tienen la obligacion de exigir que se realicen todas las revelaciones que consideren relevantes para
cualquier actor interesado.

El uso de predictores de insolvencia como el Probit o cualquiera de los modelos desarrollados en el
extranjero, entrega una visién clara y relativamente segura, acerca de la proyeccidn que una compafia
tiene en su futuro cercano. Nos parece importante y necesario hacer uso de estas herramientas, sobre
todo para la gerencia de una compafiia o los auditores externos al momento de evaluar la continuidad de
la emnpresa auditada.

Los problemas internos que en la mayoria de los casos llevan a la empresa a la quiebra son, el uso
excesivo de deuda con terceros y las ineficiencias en las lineas productivas de la emprasa. Por su parte
los problemas externos se destacan por su heterogeneidad y en gran medida tienen como origen,
problemas de adecuacion de la empresa a las nuevas realidades del mercado, o incumplimiento a los
nuevos requerimientos de los usuarios o compradores. A objeto de mitigar estos riesgos, la compafia
deberia establecer un sistema de control interno riguroso, capaz de dar luces de alerta tempranamente a

la direccion, para asi trabajar en la solucién de los mismos con mayor anticipacion,
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Condlusion del capitulo IT

En el capitulo II se realizé un estudio de las instituciones que juegan un rol preponderante en el proceso
de quiebra en nuestro pais, de esto se constatd que el tribunal interviene en todo el juicio de quiebra e
incluso en los juicios que a ella se acumulan, organizando la instancia, los plazos v recursos. Ademés es
el encargado de recibir la peticién, dictando o no la declaracion segin los antecedentes que le sean
entregados y del analisis que se haga de estos, por lo tanto, el rol del tribunal es de tal importancia, que

sin su intervencion no existiria la quiebra ni sus efectos juridicos.

En el caso de los acreedores y con las nuevas modificaciones introducidas por la ley, en la cual su rol se
redujo solo a lo relacionado con la administracién de los bienes del fallido, la designacion del sindico
titular, continuacién del giro y realizacién de convenios, se concluye que esta toma un enfoque més
econdmico que juridico en lo relacionado a la reasignacién de bienes a proceso productivo, este nuevo
enfoque también se traslada al deudor que tiene la posibilidad de solicitar al tribunal que cite a una junta
de acreedores para la designacién de un experto facilitador, este tiene que ser aprobado por la junts v
cuya funcién es hacer un andlisis de la empresa en sus aspectos legales, financieros y contables para

proponer a los acreedores un convenio que sea mas ventajoso que la quiebra,

Una recomendacion para la superintendencia de quiebras, es respecto de sus estadisticas, ya que si bien
posee una base estadistica mensual, estas no contienen mayor informacion sobre las empresas respecto
de su rubro, estados financieros, monto de Ia deuda, etc., haciéndola limitada para los usuarios externos
que requieran de esta informacion, asi como el INE tampoco cuenta con informes estadisticos sobre esta

materia,

Chile

La ley de quiebra actual, asume que todas las empresas son iguales, sin embargo la realidad claramente
reconoce una gran heterogeneidad,

El efecto normal de la insolvencia es un apresurado proceso de empobrecimiento del deudor, pues al
tiempo que sus activos pasan a tener un valor de liquidacion, sus pasivos se abultan a merced de multas ,
intereses moratorios, indemnizaciones por incumplimiento de contratos, indemnizaciones laborales por
necesidad de despedir trabajadores, pérdida de clientes, etc. Si pensamos que Chile es un pals carente
de emprendedores, la legislacién deberia establecer algunos incentivos para que los que fracasaron en su
primer intento, puedan probar suerte en una segunda o tercera oportunidad,

De las empresas quebradas en Chile, mas del 70% son PYME, nuestra legislacién deberia incorporar
algun sistema de ayuda para este tipo de eMmpresa.

Estados Unidos

El sistema pro-deudor del capitulo 11 del codigo de bancarrota, ha sido objeto de fuertes criticas por
prestarse para abusos, siendo extremadamente favorable a los deudores y perjudicial para los
acreedores. Ademés de ha criticado que las empresas en proceso de reorganizacion tienen una situacién
de ventaja respecto de sus competidores, lo cual empuja a las otras compaiifas del rubro a la quiebra, tal

como ocurrié en el pasado con las empresas de telecomunicaciones.
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Conclusion del capitudo T

Los casos estudiados en el capitulo III, revelan las “kilométricas” diferencias existentes entre la norma
nacional y la de los Estados Unidos. Sin duda la diferencia mas importante entre ambas, es la “facilidad”
con que es posible llevar a cabo un proceso de reorganizacion en los Estados Unidos, diferencia que deja
de manifiesto los grandisimos beneficios que tiene para un pais, el tener una herramienta como esta Ve
que, logré mantener operando a la empresa, sin perjudicar a sus trabajadores en su fuente laboral vy,
generando importantes utilidades siendo beneficioso para el trabajador, la empresa y el pais. Cabe
mencionar que, de no ser porque la mayorfa de los acreedores de Fdelnor S.A. eran norteamericanos,
este proceso no hubiese tenido éxito, puesto que habria sido inaplicable la norma para acreedores de
otras nacionalidades. Caso contrario es lo sefialado en el caso Textil S.A. que deja en claro cudl es el

espiritu de Ia ley chilena, teniendo como mayor éxito la completa liquidacién de los bienes de la empresa,

Condusién de! capitulo IV

El Auditor con fortalezas en control interno, conocimientos contables, financieros, tributarios, laboral tiene
cierta ventaja al administrar un proceso de quiebra. La Quiebra para un auditor es un terreno que le es
propio, lo tépicos son los que tiene dominio por su experiencia o formacién profesional, seglin Fduardo
Humberto Diaz Rojas, integrante de la némina Nacional de sindico con jurisdiccion en RM -V-VI-VII nos
aconseja, “si hay profesionales que estdn indicados para la quiebra es el contador y el abogado, cuando
comienza una sociedad se requiere los servicios de un abogado y un contador, cuando termina deberia
ser igual”,
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Cormentarios Finales,

Mientras desarrollamos este trabajo, nos percatamos que el proceso de quiebra, constituye un campo
laboral desconocido para nosotros los auditores, aun cuando poseemos los conodimientos necesarios
(adquiridos durante nuestra formacién profesional) para ejercer la funcién de sindico, no es ALY COMILH
en la actualidad desarrollar este papel.

Creemos que es una materia que la Escuela de Contadores Auditores deberia incluir ¥ dar mavyor
profundidad en las catedras del area legal v financiera.

Es importante mencionar que fue un trabajo interesante, donde ademds de vivir algunas anécdotas

realmente entretenidas, logramos conformar un equipo de trabajo totalmente profesional y disciplinado.

Considerando el escaso tiempo con que contamos para elaborar esta investigacion, creemos que
logramos a cabalidad alcanzar los objetivos propuestos.

Esperamos que este trabajo haya sido de su agrado y de utilidad para su formacion.
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DE CONTADORES AUDITC

~ Arthur Andersen: Arthur Andersen fue hasta el afio 2002 una de las cinco grandes compafias

auditoras del mundo. Su sede se encontraba en Chicago. Ademas de la auditoria, ofrecia servicios de
asesoramiento fiscal y juridico. En 2002, Arthur Andersen se vio involucrado en el escandalo
financiero Enron, lo que motivé el cese de sus actividades. A partir de entonces, las sociedades de
Arthur Andersen en los diferentes paises se fueron disolviendo ¥ osus equipos profesionales se
fusionaron o fueron absorbidos por otras empresas del sector. Arthur Andersen fue fundada
en 1913 por Arthur Andersen y Clarence Delany bajo la denominacién "Andersen, Delany & Co”.
Andersen era por aquel entonces catedritico de finanzas empresariales en la
universidad Northwestern University. Su primer dliente fue la empresa  cervecera Schiitz  Beer
Company de Milwaukee, ciudad situada al norte de Chicago. En 1918 el nombre de la compafiia fue
sustituido por "Arthur Andersen & Co".

Attorney General: Procurador General

Bancarrota Preempacada: Fs una forma de reestructuracion financiera, una combinacién entre la
negociacion privada y bancarrota formal, la cual tiene el beneficio de forzar a los acreedores que no
estan de acuerdo (renuentes) en aceptar la reorganizacion de la bancarrota, se sugiere que lfos
costos invertidos en tiempo y financiamiento son menores en la bancarrota preempacada gue en la
bancarrota formal.

Banco del Pacifico: Perteneciente al Grupo Financiero, especializado en el disefio e
implementacion de programas de asesoramiento al sector financiero, ofreciendo servicios de banca

de inversion para la pequefa y grande empresa del mjﬂfﬁmm Algunos de estos son: cuentas de

ahorro, cuentas corrientes, cobros vy pagos, facturacion, ransporte de valores, alternativas de
inversion, entre otros.

Credibilidad: Creer, sospechar, juzgar una cosa como posible.

Desasimiento: Accidn y efecto de desasir, desprenderse de algo, ejemplo: desasirse de la
administracion de un bien,

Deuda Junior: Existen diferentes tipos y niveles de deuda que una empresa puede emitir, v por lo
tanto los inversionistas de la deuda se tratan con distintos niveles de prioridad. La deuda jinior,
tambien conocido como la deuda subordinada, lleva a una menor prioridad que las formas
superiores de la deuda. Esto se debe que a la deuda junior por lo general no esté respaldada por
ninguna garantia y no es seguro en relacion con las formas de deuda. La deuda junior se considera
mas riesgosa que la deuda principal, que normalmente tiene unos activos vinculados a los préstamos
y @ los inversores les da cierta sequridad de que serdn compensados. Los consumidores también
adquieren diversas formas de deuda, incluyendo deuda senior y la deuda junior.

Dicotomica: Division o bifurcacion de un eje en dos ramas més o menos iguales.
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Edward Altman: Profesor de la Universidad de Nueva York (NYU), especializado en procesos de
bancarrota y creador de la férmula Z-Score, que ayuda a predecir la posible quiebra de una empresa
durante un periodo aproximado de dos afios. Su fiabilidad de acierto es del 80%.

El final de Arthur Andersen ocurrié cuando la compafiia, como auditores de Enron Corporation, fue
sentenciada por los tribunales federales de Houston el sabado, 16 de junio de 2002, por delitos de
obstruccién a la justicia, y de destruccién y alteracién de documentos relacionados con la quiebra de
Enron y las irregularidades cometidas por dicha corporacidn. La multa impuesta fue de unos
500.000 ddlares, y ademas se privé a la compafifa de poder seguir ejerciendo sus funciones de

auditoria y asesoria para las sociedades registradas en la bolsa de valores de los Estados Unidos.

Fideicomisario: Es la persona fisica, moral y juridica que tiene la capacidad juridica necesaria para
recibir el beneficio que resulta del objeto del fideicomiso a excepcion hecha del fiduciario mismo.
Funcién cuantil: En probabilidad la funcion cuantil de una distribucion de probabilidad es la inversa

de la funcion de distribucion. Dada una funcién de distribucién continua y estrictamente mondtona.

Insolvencia basada en capital: Esta comprende cuando la empresa tene un valor patrimonial

negativo, generando que el valor de los activos sea inferior al de sus pasivos (deudas),

Insolvencia basada en efectivo: Ocurre cuando el fiujo operativo es insuficiente para o
cancelacion de sus compromisos en una fecha determinada.

Insolvencia: Incapacidad de pagar deudas propias, por falta de fondos.
Irrupcion: Acometimiento impetuoso.

Jean Legauit: Abogado, de la Universidad de Quebec en Montreal, espedializado en Derecho
Bancario y la insolvencia. Actlia principalmente para instituciones financieras v los administradores
de quiebra en la recuperacion de negocios y asuntos de insolvencia en el que avuda a la
reestructuracién de empresas en crisis, representa a clientes ante tribunales, la proteccidn de sus
intereses y ejercer sus derechos de recursos. ademéas da cursos de desarrollo profesional para los

clientes y es un orador frecuente en conferencias sobre quiebras e insolvencia,
Predictores: Técnicas adaptativas estadisticas de comprensién de datos
Prelacién: Orden de preferencia con que debe ser atendida una cosa.

Recurso de reposicién: Es un recurso judicial que puede interponerse ante el juez o tribunal que
ha dictado una resolucién para que ésta sea modificada o se deje sin efecto. Asi, este tipo de
recursos se erigen como el medio de impugnacidn que la ley establece a favor de una parte
agraviada por un auto o decreto vy, excepcionalmente, por una sentencia interlocutoria, a obijeto que
el mismo tribunal que ha dictado esta resolucién proceda a dejarla sin efecto o modificarla. Es el
recurso que, por excelencia, se interpone en contra de aquellas resoluciones que tenen este
caracter.
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Renuencia: repugnancia que se muestra a hacer aigo.

Técnicas estadisticas multivariables: Proporcionaron al investigador un instrumento mas
potente y eficaz para intentar llegar a predicciones mas confiables. Ei analisis multivariable parte de
la idea de que la prediccion de quiebras es un tema complejo vy la investigacién aplicada a
fenémenos complejos requiere de un analisis dirigido a una considerable cantidad de variables {r >
1). Por lo que se aplican a esa diversidad de variables mediante el tratamiento multidimensional de
los datos.

Teoria del Intercambio: Pondera los beneficios de la deuda, que resultan de brindar los flujos de
efectivo de los impuestos, contra los costos de las dificultades financieras que se asocian con el
apalancarmiento.

U.S Trustee: Consejo de administracién de fideicomisarios.

Valistas: Créditos valistas, corresponde a los acreedores comunes que no tenen garantizados sus
créditos.
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www.squiebras.cl

www . wikipedia.cl

www.uscourts.gov/Federal/Court/bankruptcy/Bankruptcy/Bankru ptcyBasics/Chapteril.aspx
www.us;court&gov/Fed@ra&/Cmuﬁ/bamkmwtawmmkmmaw@amm"uw;yﬁmmmmwmf?ﬂwx
www.crecenegocios.com Razones por las que quiebra un negocio, 27 de Marzo 2009 por Crece
Negocios.

WWW.SeC.gov

Ley de Quiebras N@ 18.175, con actualizacién de Ley 20.004 del 08 Marzo del 2005,

Cédigo de Comercio Chileno.

Cadigo civil Chileno.

NAGAg;-Colegio de Contadores de Chile. Compilacioén N°1 al N°54,

Informo COSO.

Libro ﬁﬁéﬁgis de estados financieros: texto y casos, autor Fernando Braveo, Editorial Andrés Bello.

Libro La Insolvencia de la empresa Derecho de quiebras Cesion de Bienes, Tomo IV, Ricardo Sandoval
Lopez.

Diccionario de la lengua Castellano de la A-7 décimo quinta edicidn, Editorial Universitaria.

Archivo Estudio relacionado con empresas de menor tamafio, superintendencia de quiebras.

Archivo Andlisis y recomendaciones para una Reforma de la Ley de Quiebras, autores Claudio Bonilla,
Ronald Fischer, Rolf Luders, Rafael Mery, José Tagle, septiembre 2003.

Archivo Catedra de Derecho Concursal Apunte de Universidad de Chile, Facultada de derecho, temas,
Efectos Declaracion de Quiebra, la Quiebra, Tramitacién de la quiebra,

Archivo Memoria de Grado Universidad de Talca Escuela de Derecho tema “La quiebra Personal,
Familiar o Insolvencia individual en Chile”. Alumno Nicolds Franco Ramirez Julio 2009,

Archivo Costos Directos en las Quiebras El Caso Chileno, Autores Claudio Bonilla Meléndez Elizabeth F
Gutiérrez Caro,

Archivo Modelos de Clasificacion y Prediccién de quiebra de empresas una aplicacion a empresas
chilenas, Forum empresarial, mayo / vol.7.numero 001 Universidad de Puerto Rico San Juan, Puerto
Rico.

Archivo Analisis Comparativo de modelos de prediccion de quiebra y la probabilidad de bancarrota,
Seminario Para Optar al Titulo de Ingeniero Comercial Mencién Administracién, Alumno Fduardo
Alejandro Ringeling Papi ¢, Profesor Guia: Rafael Romero Meza, primavera 2004,

Archivo Modelo de Prediccion de la insolvencia empresarial, autor: Ingeniero Alejandro Astorga Hilbert
IFECOM (instituto federal de especialistas de concursos mercantiles) Méximﬂ

Archivo Globalizacion de Fraudes: Un Andlisis de Casos, Autor Jorge Sanchez Henriquez Universidad
de Talca-Chile

Archivo El Gobierno Corporativo “Significacién de los Estados Financieros” José Monsalve-Managing
Partner Ernest & Young, fecha 3 de Octubre de 2007 .-

Archivo “Escandalo Contable” ahora en india Autor Carmen Bastidas, Escuela de Ingenieria Comercial
Universidad Santo Tomas Informe NO 71 / Enero 2009,

Archivo Lecciones Caso Enron Autor Cristian del Campo,

Archivo Escandalos Contables: Como pueden los auditores fortalecer la credibilidad y la fe pablica,
Marcelo Valenzuela Acevedo: Mayo 2003.

Articulo Diario la Tercera Tema: Malabares Contables, Fecha 7 de Julio de 2002, autor Eduardo Engel,
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~  Articulo Revista Capital Edelnor S.A.

Finanzas Corporativas Stephen A. Ross, Randolph Westerfield, Jeffrey F. Jaffe afio 2000,

—  Finanzas Corporativas Jonathan Berk, Peter Demarzo. Afio 2008,

~  Articulo Diario la Segunda Tema: derecho actual, fecha 16 de diciembre 2009, editora Mariana
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Fernando Rivas Herrera,

Integrantes del grupo:

Mario Alamos Lagos:

Pablo Bello Silva:

Horacio Diaz Sandoval:

Lorena Mufioz Reyes

Karen Parada Romero:
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